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SUMMARY

In a climate of declining birth rates, increasing age of the life expectancy of the population and huge
emigration rates in Baltic countries it becomes important the topic about the financial situation of the elderly
people. Although the cost of living in countries is growing, today, the average state retirement pension in the
Baltic countries is extremely low: barely more than one-third of the average wage. Because of the bad
financial situation and lack of negative prevailing demographic prospects of Baltic countries it will be
increasingly difficult to provide retirees with the proper amount of social benefits in the future. It is
forecasted, that in the near future of the Baltic countries, fewer and fewer working people will have to
support an increasing number of retirement-age population. Due to the escalation of existing and
demographic problems in Lithuania, Latvia and Estonia there came Il pillar pension funds, whose purpose
was to ensure adequate retirement income through private pension accumulating. Despite the fact that there
are many affirmative thoughts about the 11 pillar pension funds performance, there are a lot of uncertainty
about these pension funds effectivenes. In order to understand if 11 pillar pension funds in Baltic countries
are working effectively, we decided to do the research on the 11 pillar pension funds performance evaluation.

The investigation problem was Il pillar pension funds efficiency rating in the Baltic countries. The
object of research — Il pillar pension funds of Lithuania, Latvia and Estonia. The aim - to evaluate the
performance of second pillar pension funds of Lithuania, Latvia and Estonia. The research tasks, that we
stated were: 1) justify the relevance of Il pillar pension funds in the Baltic countries; 2) compare the second
pillar pension funds systems in the Baltic States; 3) Identify the factors that influence the second pillar
pension funds operating results; 4) Evaluate the second pillar pension funds operating efficiency of
Lithuania, Latvia and Estonia; 5) Provide recommendations for private pension fund participants and
improvements for the Il pillar pension systems in Baltics. Our working methods were the analysis of
statistical and legal data, scientific literature analysis, benchmarking, mutual funds yield (return), standard
deviation and Sharpe rate calculation.

The results shown that most of the Il pillar pension funds of the Baltics, were effective in a long run.
Thus, the investigation showed that the accumulation of the second pillar pension funds is effective and can
help create a sufficient income for residents of retirement age and, together with the state pension pillar,

create a single effective pension system.
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IVADAS

Temos aktualumas. Vyraujant mazéjanéiam gimstamumui, ilgéjanciai gyventojy tikétinai vidutinei
gyvenimo trukmei ir didéjan¢iam emigruojanciy zmoniy skaiCiui Baltijos Salyse, ypatingai tampa aktuali
senyvo amziaus gyventojy finansinio apriipinimo tema. Nors pragyvenimo lygis Salyse auga, Siandien,
vidutinés valstybinés senatvés pensijos visose Baltijos Salyse yra ypatingai mazos: siekia vos daugiau, negu
trec¢dalj vidutinio darbo uzmokescio. Dél valstybiniy socialiniy draudimy fondy finansiniy istekliy trikumo
ir neigiamai susiklos¢iusiy demografiniy perspektyvy valstybéms ateityje bus vis sudétingiau iSlaikyti
pensinio amziaus sulaukusius gyventojus ir suteikti jiems tinkamo dydZzio socialines iSmokas.
Prognozuojama, kad Baltijos Salyse netolimoje ateityje vis maziau dirbanciyjy asmeny turés iSlaikyti vis
daugiau pensinio amziaus gyventojy. Pasaulio banko (2015) tyrimai numato, kad iki 2050 mety pasaulio
gyventojy dalis vir§ 65 mety, iSaugs dvigubai: nuo 10 proc. iki 20 proc. Dél §iy egzistuojanéiy ir astréjanciy
demografiniy problemy Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje atsirado Il pakopos pensijy fondai, kuriy tikslas —
uztikrinti pakankamas gyventojy senatvés pajamas per privatyjj senatvés pensijos kaupima.

IT pakopos pensijy fondai — tai privatiis pensijy fondai, kuriy dalyviy 1éSos yra investuojamos finansy
rinkose ir jie turi galimybe sukaupti didesn¢ pensija, nei kaupdami tik valstybés valdomoje, I pakopoje. Il
pakopos pensijy fondy sistema Baltijos Salyse i§ esmés atsirado siekiant iSspresti valstybinés pensijy
sistemos spragas (Buskeviciaite, 2008, p. 305; Elgar, 2002, p. 128; Lescinskiené ir Sakalas, 2006, Egert,
2012, p. 3). Taciau, kadangi Baltijos Salyse vis dar vyksta II pakopos pensijy sistemy reformos, kyla daug
priestaringy diskusijy ir abejoniy dél II pakopos pensijy fondy efektyvumo. Taigi, kyla klausimas, ar Il
pakopos pensijy fondai gali padéti i$spresti pensinio amziaus gyventojy finansinio apriipinimo problema ir
sukurti sglygas gyventojams sukaupti pakankamo dydzio senatvés pensijg?

Pensijy kaupimo II pakopos pensijy fonduose nauda skirtingi autoriai mokslinéje literattiroje vertina
nevienodai: Guogis (2008), Gylys (2002), Buskeviéiuté (2008) ir kt. jzvelgia II pakopos pensijy fondy
teikiama nauda $alies visuomenei ir valstybés socialinio saugumo sri¢iai; Egert (2013) mano, kad Il pakopos
pensijy fondai skatina Salies ekonomikos augima ir visuomenés taupymg ateiiai; taciau Bitinas (2008)
1zvelgia ir neigiamy II pakopos pensijy fondy sistemos padariniy, kaip, pavyzdziui, mazéjancig valstybing
senatvés pensija.

Tyrimo problema. II pakopos pensijy fondy Baltijos Salyse efektyvumo jvertinimas.

Tyrimo objektas — Lietuvos, Latvijos ir Estijos II pakopos pensijy fondai.

Tyrimo tikslas — jvertinti II pakopos pensijy fondy veiklos efektyvuma Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje.

Tyrimo uzdaviniai:

1) Pagrijsti 11 pakopos pensijy fondy Baltijos Salyse aktualuma;

2) Palyginti 11 pakopos pensijy fondy Baltijos Salyse sistemas;

3) Nustatyti veiksnius, jtakojancius I pakopos pensijy fondy veiklos rezultatus;



4) Ivertinti II pakopos pensijy fondy veiklos efektyvuma Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje;

5) Pateikti rekomendacijas Baltijos Saliy II pakopos pensijy sistemy tobulinimui ir privaéiy pensijy
fondy dalyviams.

Darbo metodai: mokslinés literatiiros analizé, statistiniy ir teisiniy duomeny analizé, lyginamoji
analizé, investiciniy fondy pelningumo (graZos), standartinio nuokrypio ir Sarpo koeficiento skai¢iavimas.

Darbo struktiira. Darbg sudaro penkios dalys: Lietuvos, Latvijos ir Estijos II pakopos pensijy fondy
aktualumas, Baltijos $aliy II pakopos pensijy fondy sistemy teoriné analizé, tyrimo metodologija, tyrimo
rezultatai ir rekomendacijos. Pirmojoje darbo dalyje iSrysSkintas ir pagrjstas II pakopos pensijy fondy
aktualumas Baltijos Salyse. Antrojoje dalyje atlikta Lietuvos, Latvijos ir Estijos Il pakopos pensijy sistemy
teoriné¢ analizé ir sistemy tarpusavio palyginimas. Be to, aptarti veiksniai, jtakojantys pensijy fondy
efektyvumo rezultatus. Treciojoje dalyje pateikti ir pagristi tyrimo metodai ir tyrimo instrumentarijus,
aptarta tyrimo eiga ir analizuojami objektai. Ketvirtojoje dalyje pateikiami analizuoti Baltijos $aliy II
pakopos pensijy fondy efektyvumo vertinimo tyrimo rezultatai. Penktojoje darbo dalyje pateikiamos Baltijos
Saliy II pakopos pensijy sistemy tobulinimo rekomendacijos ir sitilymai pensijy kaupimo bendrovéms ir

dalyviams, susij¢ su &Sy investavimu ir pensijy kaupimu.
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1. 11 PAKOPOS PENSIJU FONDU BALTIJOS SALYSE AKTUALUMAS

1.1. Baltijos Saliy ekonominé situacija

Kiekvienos valstybés socialinés apsaugos pagrindas yra riipinimasis savo pilieciais. Sulaukus pensinio
amziaus, pagrindinis asmeny apripinimo $altinis yra senatvés pensija. Todé¢l valstybé turi suteikti palankias
salygas savo pilieiams senatvéje gyventi oriai, teikdama socialinj sauguma finansiskai juos apriipinant.

Valstybiy socialiné apsauga yra paremta jstatymais, ja atstovauja jvairios institucijos, o turinj
reglamentuoja atitinkami teisés aktai. Kalbant apie pensinio amziaus asmeny iSlaikyma, ,,valstybé laiduoja
pilieCiy teis¢ gauti senatvés ir invalidumo pensijas® (LR Konstitucija, 1992). Lietuvoje valstybinj socialinj
gyventojy apriipinimg reglamentuoja LR Valstybinio socialinio apripinimo sistemos pagrindy jstatymas
(1993), kuriame nustatyta, kad valstybinis socialinis apriipinimas yra ,valstybés nustatyty socialiniy
ekonominiy priemoniy sistema, teikianti gyvenimui reikalingy 1&8y ir paslaugy Respublikos gyventojams®.
Socialinés apsaugos ir darbo ministerija ir Valstybinio socialinio draudimo fondo valdyba prie Socialinés
apsaugos ir darbo ministerijos (SODRA) yra institucijos, kurios administruoja socialing Lietuvos gyventojy
apsaugg. Latvijoje gyventojy socialine apsauga ripinasi Gerovés ministerija, Sveikatos ministerija,
Valstybinio socialinio draudimo agentiira (VSDA). Estijoje - Socialiniy reikaly ministerija, Socialinio
draudimo valdyba, Sveikatos draudimo fondas ir Draudimo nuo nedarbo fondas. Taigi, visose Baltijos
valstybése uz socialing gyventojy apsaugg ir riipyba yra atsakingos tam tikros valstybinés institucijos.

Finansiniai iStekliai sudaro ypatingai didel¢ reikSme¢ pensinio amziaus asmeny gyvenimo kokybei.
Mockus ir Zukaité (2012, p. 230) nagrinédami multidimensinj sékmingo senéjimo modelj, kaip vieng
svarbiausiy veiksniy pensinio amziaus gyventojams, iSskiria finansinj sauguma. Autoriy teigimu, 1¢Sos daro
didele jtaka ne tik fiziniams, bet ir psichologiniams senyvo amziaus gyventojy veiksniams. Su manymu
sutinka ir autorés Jankiinaité ir Naujaniené (2012, p. 218), kurios teigia, kad viena i§ sékmingos senatveés
sudedamyjy daliy yra seno zmogaus finansinis saugumas ir materialiné gerové. Taigi, galime teigti, kad
finansinis saugumas yra pensinio amziaus gyventojy gyvenimo pagrindas ir saugumo garantas.

Nepaisant to, kad valstybé yra jsipareigojusi riipintis ir iSlaikyti savo piliecius, ekonomikos padétis
valstybése yra svarbus rodiklis, kai kalbama apie valstybinj socialin; Salies pilieciy apriipinimg finansiniais
iStekliais. Pensinio amziaus sulaukusiy asmeny materialinis apriipinimas — Siandien viena didziausiy Baltijos
Saliy namy tikiy finansiniy problemy. Skucienés ir Gatatilino (2011) teigimu, vertinant valstybinés senatvés
pensijos kokybe svarbus pensijos santykis su dirbanc¢iy valstybés gyventojy pajamomis. Santykinai mazos
pensijos, lyginant su darbo uzmokesc¢iu neuztikrina pakankamo pragyvenimo lygio ir neleidzia spresti su tuo
susijusiy problemy (Aidukaité, 2010, p. 20). Taciau, vertinant §j santykj Baltijos Salyse, matomas didelis

atotriikis tarp vidutinio Salies darbo uzmokescio ir vidutinés senatvés pensijos dydzio (zr. 1 lent.).
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1 lentelé. Baltijos Saliy vidutinio darbo uZmokescio ir senatvés pensijos dydzio palyginimas 2015

m., III ketv., eurais (sudaryta autorés, pagal Lietuvos Statistikos Departamenta)

Lietuva Latvija Estija
Salies iikio darbuotojy vidutinis ménesinis
Bruto darbo uzmokestis 2015 m. III ketv., EUR 735 829 1045
Vidutiné priskaiciuota senatvés pensija 2015 m.
Il ketv., EUR 241 268 371

Kaip matyti i§ 1 lentelés, tarp vidutinio Baltijos Saliy gyventojy darbo uzmokesCio ir vidutinés
priskaiCiuotos senatvés pensijos atskiroje Salyje, zvelgiant j 2015 m. III ketv. duomenis, matomas didelis
atotrukis. Lietuvoje vidutiné valstybiné senatvés pensija sieké Siek tiek daugiau, nei 33 proc., Latvijoje — 34
proc., Estijoje — 35 proc. $alies vidutinio darbo uzmokescio. Taigi, galime teigti, kad valstybiné senatvés
pensija yra per maza, santykyje su mokamu darbo uzmokesciu kiekvienoje Salyje.

Vertinant mokamg senatvés pensijos dydj Salyje, svarbiis ne tik reguliariai skelbiami oficialiis
ekonominiai rodikliai. Kalbant apie valstybinj Salies pilieCiy iSlaikyma nedarbingu laikotarpiu, ypatingai
svarbus tampa ir asmeninis gyventojy pasitenkinimas esama finansine padétimi. Siekiant jvertinti ir suprasti
Salies pensininky asmeninj pasitenkinimg esama materialine padétimi ir darbingo amziaus pilieciy likesc¢ius
sulaukus pensinio amziaus, yra rengiami jvairtis tyrimai ir apklausos. Lietuvos, Latvijos ir Estijos SEB
banko specialistai 2016 metais atliko tyrima, kuriuo apskaiiavo gyventojy pasirengimo pensijai rodiklj
(PPR). Lietuvos gyventojai, anot SEB banko atlikto tyrimo, tikisi ir noréty gauti 71 proc., Latvijoje — 58
proc., Estijoje — 48 proc. darbo uzmokescio siekiancig viduting senatvés pensija. Vadinasi, remiantis tyrimo
metu apskaiCiuotais Baltijos Saliy gyventojy pasirengimo pensijai rodikliais ir Lietuvos Statistikos
Departamento skelbiamais oficialiais vidutinio darbo uZzmokes¢io ir valstybinés senatvés pensijos
duomenimis galima teigti, kad jzvelgiamas realios situacijos ir gyventojy likes¢iy dél gaunamos senatvés
pensijos dydzio nesutapimas: pensininkai gauna trec¢dalj atlyginimo siekiancig pensija, taciau tikisi gauti
bent dvigubai daugiau. Be to, 2007 metais atlikto gyventojy kokybés priklausomybés nuo sen¢jimo Vilniaus
mieste tyrimo metu paaiskéjo, kad beveik pusé pagyvenusio amziaus (60 mety ir vyresniy) Zmoniy
gyvenimo kokybés sri¢iy: fizinés, psichologinés, socialiniy santykiy, aplinkos ir kt., vertinimas yra Zemas
néra patenkinti esama fizine padétimi ir socialine biisena. Vadinasi, Zzemg senyvo amziaus gyventojy
gyvenimo kokybés vertinimg jtakoja tam tikri veiksniai: galime manyti, kad vieni jy yra tinkamos socialinés
apsaugos garantijy uztikrinimo trukumas.

Kalbant apie orig senatve, vieSojoje erdvéje Siandien vyksta daug priestaringy diskusijy dé¢l valstybés
¢Sy dydzio, skiriamo pensininkams. Latvijos Nepriklausomos pensininky asociacijos valdytoja Brigita
Baskevics sutinka, kad Latvijos pensininkams skiriamas 1éSas reikia didinti ir mano, kad pensijy
perskaiCiavimas turi bati Seimo veiklos prioritety sgrase (NRALV, 2015). Tuo tarpu, socialinés
gerontologijos mokslininko Alan Walker manymu, Estija turi ieSkoti budy, kaip iSvengti pensininky skurdo,
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nes tai batina, kad buty iSvengta socialinés neteisybés Salyje (60 Pluss, 2015). Kalbant apie socialing
neteisybg, verta perzvelgti oficialius ekonominius duomenis, susijusius su ekonomikos augimu Baltijos

Salyse (2 lent.).

2 lentelé. Baltijos $aliy vidutiné metiné infliacija 2015 m. ir prognozés 2016 — 2017 m. (sudaryta

autoreés, remiantis DNB banko duomenimis)

Salis Vidutiné metiné infliacija | Prognozuojama vidutiné metiné | Prognozuojama vidutiné metiné
Salyje 2015 m., proc. infliacija Salyje 2016 m., proc. infliacija Salyje 2017 m., proc.

Lietuva -0,5 1,8 2,0

Latvija 0,5 1,5 2,5

Estija 0,0 1,7 2,2

Kaip matyti i§ 2 lentelés, 2015 metais vidutiné infliacija Baltijos Salyse buvo skirtinga: Lietuvoje —
neigiama (-0,5 proc.), Latvijoje — 0,5 proc., o Estijoje infliacija buvo nuliné. Tafiau numatytos ateities
prognozés Baltijos Salims panaSios — laukiamas ekonomikos augimas. 2016 metais visy Baltijos valstybiy
infliacija prognozuojama, kad augs ir svyruos nuo 1,5 proc. iki 1,8 proc., 0 2017 metais prognozuojama, kad
sis rodiklis Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje bus nuo 2,0 iki 2,5 proc. Taigi, vertinant infliacijos prognozes
Baltijos salims, vidutiné valstybiné pensija taip pat turéty didéti.

Kadangi bendrasis vidaus produktas (BVP) yra pagrindinis statistinis Salies ekonomikos veiklos
rodiklis (Konchitchki ir Patatoukas, 2014, p. 76) ir svarbiausias rodiklis analizuojant ekonomikos augimag
(Henderson, Storeygard ir Weil, 2012, p. 994), verta iSsiaisSkinti, kaip Sis rodiklis koreliuoja su senatvés
pensijy augimu Baltijos Salyse. 1 paveiksle pateiktas Lietuvos, Latvijos ir Estijos skiriamy iSlaidy senatvés

pensijoms, lyginant su BVP, santykis.
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1 pav. Lietuvos, Latvijos ir Estijos skiriamy iSlaidy senatvés pensijoms, lyginant su BVP,

santykis, proc. (sudaryta pagal Eurostat)

Kaip matyti i§ 1 paveikslo, nuo 2010 iki 2013 mety visose Baltijos Salyse pensijoms skiriamos
iSlaidos, lyginant su BVP, kasmet mazéjo. Tai reiskia, kad nors ekonomika augo, valstybinés senatvés
pensijos analizuojamu laikotarpiu tolygiai mazéjo.

Socialinés apsaugos ir darbo ministrés A. Pabedinskienés nuomone, augant valstybés ekonomikai,
pragyvenimo kastams ir, jeigu valstybé neiSgyvena krizés, pensijos kasmet turi didéti (Sodra, 2016). Taigi,
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dé¢l ekonomikos augimo ir mazy valstybiniy senatvés pensijy Salyje, 2015 metais Lietuvoje buvo parengtas
LR Valstybiniy socialinio draudimo pensijy jstatymo pakeitimo jstatymo projektas, kurio pagrindinis tikslas
- nustatyti naujg socialinio draudimo senatvés pensijy dydj pagal jstatyme nustatyta indeksg tam, kad buty
palaikoma pensijy perkamoji galia. Tokiame socialiniame modelyje sukurta pensijy indeksavimo sistema
turéty uztikrinti pensijy did¢jima, priklausomai nuo darbo uzmokescio. Estijoje, jvertinus pragyvenimo
iSlaidas ir socialinés srities augima, pensijy indeksavimas vyksta kasmet nuo 2008 mety. Pasak Estijos
Socialiniy reikaly ministro Taavi Rdivase, nuo 2016 mety birzelio ménesio, minimali valstybiné pensija
pakils 5,9 proc. (Estijos Socialiniy reikaly ministerija, 2015). Tuo tarpu Latvijos Socialiniy reikaly ministras
Uldis Augulis pritaria Latvijos gyventojy pensijy didinimui ir teigia, kad 2016 metais pensijy didinimui
valstybé skirs 4,1 mln. Eury, 2017 metais - 21,6 mln. eury, o 2018 metais — dar 49.3 min. eury (Postimees
Mailm, 2015). Taigi, perzvelgus Lietuvos, Latvijos ir Estijos ekonominius duomenis matome, kad Saliy
ekonomikoms augant, Baltijos valstybiy atstovai sutinka, kad valstybines senatvés pensijas didinti batina.

Taciau kyla klausimas, ar valstybiniy senatvés pensijy indeksavimas, ar reguliarus jy didinimas
Baltijos Salyse uztikrins pensininkams pakankamas pajamas gyventi oriai? Nors socialiniy iSmoky
didinimas, ypac pensijy srityje, visuomet yra teigiamas pokytis, visgi pensijy padidinimas keliais eurais
kasmet pensinio amziaus asmeny situacijos i§ esmés nepakeis. Nors nuo 2016 mety sausio ménesio
valstybiné lietuviy senatvés pensija buvo padidinta 8 eurais, kai kurie autoriai masto realistiSkai ir Zadama
senatvés pensijy indeksavimg vertina kritiskai. Pensijy indeksavimas, anot Bartkaus (2011, p. 36) yra
veiksmingas tik tuomet, kai apdraustyjy skaicius auga sparciau, nei pensijy gavéjy skaicius, priesingu atveju
— valstybinio socialinio draudimo fonde atsiras deficitas. Be to, didéjantis apdraustyjy skaiius taip pat
didina jsipareigojimus ateityje mokéti pensijas naujai atéjusiems j darbo rinkg asmenims (Bartkus, 2011, p.
36). Vadinasi, pensijy indeksavimas turi tam tikras reikSmingas sglygas, kurias valstybé privalo jvertinti.
Bitino (2008, p. 21) teigimu, tokie valstybinéje pensijy sistemoje vykstantys pokyc¢iai socialinéje atskirtyje
atsidirusiems asmenims didelés prasmés neturi. Taigi, vertinant autoriy jzvalgas, reguliarus pensijy
padidinimas kasmet, augant darbo uzmokes¢iui, pensininky gaunamy pajamy zymiai nepadidins ir
nedarbingo amZiaus gyventojy pragyvenimo Saltinio problemos neiSspres.

Kad valstybinés senatvés pensijos biity didesnés, valstybés turi skirti daugiau 1€éSy pensijy didinimui.
Lietuvos ,,valstybing socialinio draudimo pensija sudaro pagrindiné ir papildoma dalys bei priedas uz stazo
metus® (LR valstybiniy socialinio draudimo pensijy istatymas, 2015), o valstybinés senatvés pensijos yra
mokamos 1§ Salies socialinio draudimo fondo biudzeto 1éSy. Manytume, kad valstybé, sieckdama mokéti
didesnes senatvés pensijas nedarbingo amziaus pilieCiams, tur€ty paprasCiausiai pakoreguoti pensijy
istatyma, perskirstyti biudzeto 1éSas ir padidinti nustatyta minimalia mokamos pensijos riba iki pakankamo
lygio. Taciau problema ta, kad Lietuva yra susidiirusi su ,,Sodros* deficito sunkumais. Pasaulin¢ ekonominé
kriz¢, Salies ekonomikos sulétéjimas ir socialiniy prievoliy iSaugimas 2008 metais sukeleé keliy Simty

milijony lity trikumg ,,Sodros“ biudzete (Guogis, 2008, p. 30). Nepaisant to, kad pastaruoju metu
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1zvelgiamas Lietuvos ekonomikos augimas, valstybé laikosi jtemptos fiskalinés ir i§laidy politikos, ,,Sodros*
deficitas maz¢ja 1étai. Remiantis ,,Sodros* duomenimis, 2015 metais bendra metin¢ Lietuvos ,,Sodros* skola
siecké 162,7 min. eury (Sodra, 2016). Be to, 2016 metais 8 eurais padidintos vidutinés senatvés pensijos i$
Lietuvos ,,Sodros“ biudZeto pareikalaus net 74,1 mln. eury (Sodra, 2015). Tuo tarpu Estijos socialinés
apsaugos biudzeto fondas taip pat susiduria su finansiniais sunkumais. 2011 metais Europos socialinio fondo
1¢Somis Estijos Finansy ministerijos atlikto socialinés apsaugos sistemos tyrimo metu iSsiaiskinta, kad
pensijy indeksavimas Salyje palaiko deficito egzistavima biudzete. Be to, remiantis atliktos analizés
duomenimis nustatyta, kad ir toliau palaipsniui didinant valstybine pensija Estijos socialinés apsaugos
biudZeto deficitas per artimiausius 40 mety padidés iki 2,4 proc. BVP (Aaviksoo, A. ir kt., 2011, p. 8). 2011
metais Latvijos laisvosios prekybos Sajungos parengtoje Socialinio saugumo politikoje pabréziama, kad
valstybés biudzeto situacija turi didele jtaka nacionalinés socialinés politikos situacijai. Didzioji ekonominé
krizé, remiantis ataskaita, stipriai neigiamai paveiké Latvijos socialinio draudimo biudZeta, ypatingai pensijy
srit]. Ateities prognozés rodo, kad socialinis nacionalinis Latvijos pensijy biudzetas nuo 2035 iki 2065 mety
patirs didelj deficita, todél islaikyti Salies pensininkus valstybei, prognozuojama, truks 1éSy (Volskis, 2008,
p. 67). Socialinio draudimo fondo biudzeto problemas jzvelgia ir Guogis (2008, p. 30), teigdamas, kad
ilgalaiké socialinio draudimo fondo biudzeto krizé Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje gali kilti jau po 10-20
mety. Taigi, nors Baltijos valstybiy pensinio amzZiaus pilieCiy pensijos yra mazos, Saliy socialinés apsaugos
biudZety finansiniai iStekliai yra riboti. Vertinant Siandiening ekonomine situacijg ir ateities prognozes
Lietuvai, Latvijai ir Estijai, valstybiy socialinés apsaugos biudzetams gresia finansiniy istekliy truokumas.
Tokios neigiamos ateities perspektyvos Baltijos valstybéms kelia neuZtikrintumo jausma dél ateities

gyvenimo salygy ne tik dabartiniams pensininkams, bet ir jauniems, darbingo amZiaus pilieciams.

1.2. Baltijos Saliu demografinés tendencijos ir ateities perspektyvos

Baltijos valstybiy socialinés apsaugos biudZety sunkumus dar labiau didina demografinés tendencijos
Baltijos Salyse. Visuomeneés senéjimas, mazas gimstamumas, emigracija — XXI amziaus Lietuvos, Latvijos ir
Estijos problemos, kurios glaudziai susijusios su nacionaliniu pensijy biudZetu.

Zvelgiant  Baltijos $aliy gyventojy amZiaus tendencijas, Lietuva, Latvija ir Estija yra senéjancios

visuomenés (3 lent.).

3 lentelé. Baltijos Saliy gyventojuy vidutiné metiné gyvenimo trukmé pagal lytj 2011-2012 m.,

(sudaryta autorés, pagal Eurostat)

Salis Lytis 2011 2012 2013 2014
Lietuva Moterys 78,6 78,9 78,8 79,4
Vyrai 67,4 67,7 67,8 68,4

Bendrai 731 73,4 734 74,0

3 lentelés tegsinys kitame puslapyje

15



3 lentelés tesinys

Salis Lytis 2011 2012 2013 2014
Latvija Moterys 78,2 78,3 78,3 78,7
Vyrai 68,1 68,4 68,7 68,4

Bendrai 73,4 73,6 73,7 73,7

Estija Moterys 80,5 80,9 80,8 81,1
Vyrai 70,5 70,6 72,0 71,6

Bendrai 75,8 76,0 76,7 76,7

Kaip matyti i$ 3 lentelés, Baltijos valstybiy gyventojy vidutiné gyvenimo trukmé nuo 2011 iki 2014
mety iSaugo. Lietuvoje ir Estijoje, vertinant pagal lytj, analizuojamais metais labiau pailgéjo vyry vidutiné
gyvenimo trukmé, Latvijoje — motery. Vertinant bendras vyry ir motery vidutinés gyvenimo trukmés
tendencijas galime teigti, kad Baltijos Saliy gyventojy — tiek vyry, tiek motery — vidutiné gyvenimo trukmé
ilgéja.

Viena vertus, nors ilgéjanti vidutiné Baltijos Saliy gyventojy gyvenimo trukmé dziugina, vertinant
demografinius duomenis ekonominiu aspektu, §i tendencija gali turéti ir neigiamg vertinimg. Ypatingai
tuomet, kai nedarbingo amziaus gyventojy skaiCius visuomenéje dél pailgéjusios vidutings gyvenimo
trukmés, sparciai iSauga. 4 lentel¢je pateiktas Lietuvos, Latvijos ir Estijos 65 mety ir vyresniy gyventojy

santykis visoje populiacijoje 2011-2014 metais.

4 lentelé. Baltijos Saliy 65 mety ir vyresniy gyventoju santykis visoje visuomenéje 2011-2014 m.,

procentais (sudaryta autoreés, pagal Eurostat)

Salis 2011 2012 2013 2014
Lietuva 17,9 18,1 18,2 18,4
Latvija 18,4 18,6 18,8 19,1
Estija 17,4 17,7 18,0 18,4

4 lenteléje pateikti duomenys rodo, kad 2011-2014 metais visose Baltijos Salyse 65 mety ir vyresnio
amziaus gyventojy santykis visoje visuomen¢je did€ja. Sparciausiai 65 mety ir vyresnio amziaus gyventojy
analizuojamu laikotarpiu daugéjo Estijoje, o daugiausiai jy gyvena Latvijoje. Vertinant duomenis bendrai,
galime teigti, kad Baltijos valstybése minéto amziaus gyventojai sudaro didel¢ dalj - beveik penktadalj visos
visuomenes.

Kalbant apie visuomenés senéjimg, svarbu jvertinti ir gimstamumo lygj Salyse. 5 lenteléje pateikti

gimstamumo rodikliai Baltijos Salyse.

5 lentelé. Baltijos $aliy gimstamumo rodikliai 2011-2014 m. (sudaryta autorés, pagal Eurostat)

Salis 2011 2012 2013 2014
Lietuva 30,268 30,459 29,885 30,369
Latvija 18,825 19,897 20,596 21,746
Estija 14,679 14,056 13,531 13,551
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Vertinant 5 lenteléje pateiktus gimstamumo duomenis 2011 — 2014 metais Baltijos Salyse, galime
teigti, kad gimstamumo tendencijos nevienodos. Lietuvoje gimstamumas analizuojamu laikotarpiu kito ir
2014 metais padidéjo, taciau 2012 mety gimusiyjy vaiky skaiciaus lygio nepasieké. Latvijoje kasmet
gimusiyjy vaiky skaicius tolygiai augo. Tuo tarpu Estijoje gimstamumo situacija pras¢iausia — nuo 2011 iki
2014 mety gimstamumo lygis sumaz¢jo ir Sioje Salyje, lyginant kaimynines valstybes, gimusiyjy vaiky
skaiCius buvo maziausias.

Dar viena Siandieniné Baltijos valstybiy demografiné problema, su kuria $alys susiduria — emigracija.

6 lentel¢je pateikti emigracijos rodikliai Baltijos Salyse.

6 lentelé. Baltijos Saliy emigracijos rodikliai 2010-2015 m. (sudaryta autorés, pagal Eurostat,

Lietuvos Statistikos Departamenta ir Tarptautinés Migracijos organizacija)

Salis 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Lietuva 83157 53863 41100 38818 38471 44 533
Latvija 39651 30311 25163 22561 n.d. n.d.
Estija 5294 6214 6321 6740 4600 n.d.

n.d. — néra duomeny

Kaip matyti i§ 6 lentelés, emigracijos mastai Baltijos Salyse yra dideli. Nors nuo 2010 iki 2014 mety
emigranty skaicius i§ Lietuvos sumazéjo dvigubai, 2015 metais $is skai€ius vel iSaugo. Latvijoje emigranty
per analizuojamus metus taip pat sumazéjo, taiau emigruojanciyjy skaicius isliko didelis. Estijoje situacija
prieSinga kitoms Baltijos Salims — nors emigracijos mastai yra gerokai mazesni uz Lietuvos ir Latvijos,
emigranty skaiCius Salyje palaipsniui auga. Nors galime teigti, kad lietuviai i$ visy Baltijos Saliy yra
labiausiai emigruojanti tauta, tac¢iau emigracijos problema yra didelé visose Baltijos Salyse.

Vertinant emigracijos rodiklius privalu jzvelgti 2010 metais ypatingai suaktyvéjusj emigranty kiekj
Salyse de¢l Didziosios ekonominés krizés, taciau, krizei pasibaigus, galime teigti, kad emigracijos mastai vis
tik 18liko pernelyg dideli.

Kaip didéjancias pavojingas Baltijos valstybéms demografines problemas - gyventojy senéjima, maza
gimstamuma, emigracija jzvelgia Lescinskien¢ ir Sakalas (2006, p. 28), Bartkus (2007, p. 7), Guogis (2008,
p- 30), Gudaitis (2009, p. 39) ir kiti. Sipaviciené¢ ir Stanktiniené (2011, p. 326) vis populiaréjancia emigracija
prilygina grandininiam reiskiniui, kuris ypatingai greitai ] migracijos vyksma jtraukia vis daugiau gyventojy
sluoksniy, o ypatingai — jaunimg. Tuo tarpu, anot Guogio (2008, p. 27), gimstamumas Siose trijose Europos
Sajungos Salyse yra nepakankamas. O daugéjant vyresnio ir pensinio amziaus gyventojy, vyksta
demografinis spaudimas visai pensijy sistemai (BuSkeviciite, 2008, p. 298; Gudaitis, 2009, p. 29). Tai
reiSkia, kad mazéjant gimstamumui, visuomené Baltijos Salyse sensta. O senstant visuomenei, vis daugiau

darbingo amziaus gyventojy tenka vyresnio amziaus asmeny (zr. 2 pav.).
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2 pav. Vyresnio amZiaus gyventojy priklausomybés santykis Baltijos Salyse: 100-tui 15-64 mety

gyventojy tenkantis vyresniy, nei 64 mety gyventojy skaicius (sudaryta pagal Pasaulio banka)

Kaip matyti i§ 2 paveikslo, 2011 — 2014 metais Baltijos Salyse Simtui darbingo amziaus (15-64 mety)
asmeny priklausantis vyresniy, nei 64 mety gyventojy skaicius vis didéjo. Didéjantis pensinio amziaus
gyventojy skaicius, tenkantis darbingo amziaus gyventojams reiskia, kad dirbantiesiems tenka vis didesnis
kriivis: jiems reikia ,,iSlaikyti“ vis daugiau pensinio amziaus asmeny.

Buskeviciiite (2008, p. 298), vertindama demografinius pokycius Lietuvoje ir kitose Baltijos Salyse
numato, kad pensijy gavéjy ir jmoky mokétojy santykis iki 2050 mety dar labiau padidés. Pasaulio Banko
duomenimis, iki 2050 m. pasaulio gyventojy dalis vir§ 65 mety, iSaugs dvigubai: nuo 10 proc. iki 20 proc.
(Pasaulio bankas, 2015). Siekiant neigiamg jmoky mokétojy ir iSmoky gavéjy santykj sumazinti, Lietuva,
Latvija ir Estija nusprendé palaipsniui ilginti pensinj gyventojy amziy iki 65 mety. Nors pensinio amzZiaus
ilginimas turéty biiti viena i§ pensijy sistemos reformos finansavimo priemoniy (Gudaitis, 2009, p. 41;
Lescinskien¢ ir Sakalas, 2006, p. 34), Lescinskien¢ ir Sakalas (2006, p. 34) pateikia ir neigiamas jzvalgas:
prailginus senatvés pensijos amziy potencialus didelis nedarbo ir mazy nedarbo iSmoky atsiradimas.

Taigi, tokios makroekonominés ir demografinés tendencijos tiesiogiai jtakoja Lietuvos, Latvijos ir
Estijos valstybines pensijy kaupimo sistemas. Bitino ir Guogio (2011, p. 553) teigimu, einamyjy ir
kaupiamyjy iSmoky sistemos lygiai taip pat jautriai reaguoja i ekonomines ir biometrines rizikas'. Neigiamai
susikloscCiusi demografiné situacija Baltijos Salyse leidzia teigti, kad iSmoky gavéjy skaicius vis augs, tuo
tarpu jmoky mokétojy — mazés (Bartkus, 2007, p. 8). Manoma, kad artimoje ateityje daugumoje Europos
Saliy bus daugiau pensininky, nei dirban¢io amziaus zmoniy (Elgar, 2007, p. 3). Tai reiSkia, kad Lietuva,
Latvija ir Estija ateityje susidurs su vis didesnémis problemomis socialinéje, ypa¢ - valstybiniy senatvés

pensijy iSmoky srityje.

! Biometrings rizikos — rizikos, susijusios su dalyvio mirtimi, 7ala sveikatai dél nelaimingo atsitikimo, darbingumo netekimu, liga
ar ilgaamziskumu (LR Profesiniy pensijy kaupimo jstatymas, 2012, 2 str., 5 d.).
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1.3. II pakopos pensijy fondy nauda visuomenei ir reik§mé Baltijos Saliu

ekonomikai

Neretai atsiradusios spragos ir kilusios problemos pensijy srityje kyla dél valstybei netinkamo pensijy
modelio. Dideliy valstybiniy senatvés pensijy islaidy ir mazy jplauky priezastimi daznai yra prastai
sumodeliuotos ir neapgalvotai valstybiy valdomos pensijy sistemos (Holzmann ir Jorgensen, 2001, p. 535).
D¢l tokiy valstybéms neefektyviy pensijy sistemy, Salys privalo diegti naujus modelius ir vykdyti pokycius
pensijy srityje. Pastaraisiais deSimtmeciais Baltijos Salyse pensijy sistemos gerinimo tema - Viena
aktualiausiy. Vykstant jvairioms diskusijoms valstybés lygmenyje, priimami sprendimai reformuoti ir i$
esmes pertvarkyti pensijy sistemg. LR Valstybinio socialinio apriipinimo sistemos pagrindy jstatyme (1993)
numatyta tai, kad Salia valstybinio socialinio draudimo sistemos ,valstyb¢je gali egzistuoti jvairios
visuomeninés ir privacios socialinio apripinimo Sistemos®. Taigi, valstybé leidzia egzistuoti kitoms
sistemoms, kurios suteikty didesn¢ socialing apsaugg ir, tuo paciu, materialinj apripinimag Salies
gyventojams. Be to, pagal Guogj (2008, p. 30), privaciy pensijy fondy steigimas Salyse yra vienas i$ biidy
spresti valstybinio socialinio draudimo biudZeto problemas. Valstybése atsiradusi vieSojo ir privataus
sektoriaus partnerysté, anot autoriaus, leido dalj 1éSy nukreipti | privacius pensijy fondus, tokiu biudu
mazinant valstybiniam socialiniam draudimui tenkancig dalj 1éSy. Apskritai tariant, pensijy sistemos
reformos Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje buvo skirtos i§ esmés pertvarkyti Baltijos Saliy pensijy sistemas
(Bartkus, 2007, p. 7). Vienas pirmyjy ir pagrindiniy zingsniy reformoje, buvo II pakopos (ang. second pillar)
privaciy pensijy fondy Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje steigimas ir raginimas tapti $iy pensijy fondy
dalyviais.

Kaupimas Il pakopos pensijy fonduose turi daug privalumy. Guogis (2008), Gylys (2002),
socialinio saugumo sri¢iai. Pirmiausia, II pakopos pensijy fondy sistema i§ esmés atsirado siekiant iSspresti
valstybinés pensijy sistemos spragas (Buskeviciaté, 2008, p. 305; Elgar, 2002, p. 128; Lescinskiené ir
Sakalas, 2006, Egert, 2012, p. 3). Problemas Baltijos Saliy valstybinés pensijy sistemos srityje sukélé
neigiamos ekonominés ir demografinés tendencijos, kurias aptaréme ankstesniuose poskyriuose (zr. 1.1 ir
1.2. sk.). Lietuva, Latvija ir Estija, suprasdamos, kad PAYG (ang. pay-as-you-go) einamyjy jmoky ir iSmoky
sistema greitu metu taps nepakankama ir per silpna, tikédamos pagerinti socialinés apsaugos sritj, pradéjo
taikyti II pakopos pensijy fondy sistemg Salyse. Vadinasi, galime teigti, kad II pensijy pakopa yra budas
spresti jau susidariusias pensijy iSmoky problemas valstybiniame lygmenyje. 1l pakopos pensijy sistema,
pagal Elgar (2007, p. 3) efektyviau, negu valstybiné einamyjy jmoky ir iSmoky sistema susitvarko su
senstancios visuomenés sukurtomis problemomis pensijy srityje. Guogio (2008, p. 28), teigimu, 11 pakopos

kaupimas yra netgi pranasesnis, uz valstybing pensijy pakopa. Kaupiant privaciai galima tikeétis didesniy
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pensijy, nei kaupiant tik valstybinéje pensijy pakopoje (Gylys, 2002, p. 79). Vadinasi, II pakopos privatiis
pensijy fondai padeda uztikrinti Salies gyventojy socialing apsauga.

Be to, privatiis pensijy fondai skatina ir Salies ekonomikos augima, ir visuomenés taupyma ateiciai
(Guogis, 2008, p. 28; Egert, 2012, p. 3). Gylys (2002, p. 79) nagrinédamas privaciy pensijy fondy veiklg
pazymi, kad kaupimas II privalomojoje pensijy pakopoje padidina visumines santaupas ir investicijas.
Kaupimas privaciame II pakopos pensijy fonde gali sumazinti su investavimu susijusig rizikg ir politing
intervencijg ] privacias visuomenés santaupas (Egert, 2012, p. 3). Be to, pensijy fondus valdan¢ios jmonés,
investuodamos j vertybinius popierius didina jy paklausg, pagyvina ir reguliuoja kapitalo rinka, prisideda
prie ekonomikos augimo (Gylys, 2002, p. 79; Egert, 2012, p. 3). Galiausiai, §i privati pensijy pakopa yra
susijusi su ilgalaikiu augimu, nes skatina ilgalaikes santaupas, yra investuojama ir, d¢l tinkamai parinkty
investavimo sprendimy pagerina 1éSy paskirstymo efektyvuma, sumazina kainy svyravimus (Egert, 2012, p.
3). Autorius finansine nauda II pakopos pensijy fondy dalyviams grindzia infliacijos ir pelningumo santykio
rodikliais. Taigi, galime teigti, kad privatts II pakopos pensijy fondai teikia daug privalumy gyventojams ir
skatina pacios valstybés ekonominj vystymasi.

Pasaulio Bankas taip pat iSskiria daug privaciyjy pensijy fondy teigiamy savybiy. Pirmiausia, II
pensijy pakopa suteikia ne tik didesnes pajamas, bet yra nuosekli, prieinama visiems Salies gyventojams
(Pasaulio bankas, 2008, p. 5). Visy antra, visiskai finansuojama pensijy pakopa, pagal Pasaulio bankg (2008,
p. 5), tenkina logisko kaupimo ir proporcijy kriterijus. Tai reiskia, kad kaupimas II pakopos privaciame
pensijy fonde vyksta nuosekliai ir yra sudarytas i§ kiekvieno kaupianciojo situacijai atitinkamy jnasy. Be to,
II pensijy pakopa yra lanksti: kaupiantysis gali pasirinkti pensijy fondo valdytoja, priimting rizikos lygj, 1éSy
atsiemimo buda (Pasaulio bankas, 2008, p. 3). Kadangi Pasaulio bankas palaiko privaciyjy pensijy fondy
1d¢ja Salyse ir padeda valstybéms vystyti efektyvias pensijy fondy sistemas, banko ekspertai iSskiria tokius

pagrindinius kriterijus, kuriuos tenkina II pakopos pensijy fondai:

efektyvuma;

tvirtuma;

proporcinguma;

saugumga (Pasaulio bankas, 2015).

Kadangi demografinés situacijos pokyciai yra neigiami ir, deja, negrjztami, kyla pensininky skurdo
pavojus (Pasaulio bankas, 2015). Kad to iSvengti, Pasaulio bankas sitilo kaupti pensija ne tik valstybinéje
pensijy pakopoje, bet ir privadiai. Bitent privaiyjy ir valstybiniy pensijy fondy derinimas Salyse gali
iSspresti pensininky skurdo problemas (Pasaulio bankas, 2015). Taigi, galime teigti, kad Baltijos Salyse,
kuriose pensininky skurdo pavojus vis did¢ja, II pakopos pensijy fondai turi didel¢ reikSme, nes padeda
spresti valstybés ir tuo paciu pensininky, finansiniy iStekliy trilkumo problemas.

Nors dauguma autoriy ir Saltiniy akcentuoja privataus kaupimo II pensijy pakopoje naudas, kai kurie
autoriai privacius pensijy fondus vertina skeptiskai. Pavyzdziui, Egert (2013, p. 476) teigimu, kaupimas II
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pakopos privaciuose pensijy fonduose gali padidinti bendra senatvés pensijg tik labai maza dalimi. Be to,
anot autoriaus, dar néra patirtiniy jrodymy, kad II pakopos pensijy fondy veikla ilguoju laikotarpiu bus
efektyvesné, nei einamyjy jmoky ir iSmoky sistema. Pagal Biting (2008, p. 21), II pakopos pensijy fondy
sistema negarantuoja pensijy pakankamumo, nes prisijungus prie privaciyjy pensijy fondy, mazéja
valstybiné senatvés pensija. Privatiis pensijy fondai laisvai gali disponuoti kaupianciojo asmens 1éSomis,
taigi, nenusisekus investicijoms, ar paciai bendrovei bankrutavus, kaupiantysis gali netekti visy savo 1€y
(Bitinas, 2008, p. 21). Taigi, II pakopos pensijy fondy vertinimas sulaukia ir priestaringy privaciyjy pensijy
fondy $alininkams nuomoniy. Sie priestaravimai kelia esminj klausima, ar II pakopos pensijy fondai i tiesy
yra efektyvis ir naudingi Baltijos $aliy gyventojams.

Taigi, nors dauguma autoriy isskiria ypatingus II pakopos pensijy fondy privalumus, kai kurie autoriai
Sig pensijy kaupimo sistemg vertina kritiSkai, dél to tema apie privaciy pensijy fondy nauda islieka
diskutuotina. Miisy nuomone, II pakopos pensijy fondai yra naudingi ir Baltijos Saliy gyventojams ir
pacioms valstybéms. Gyventojai, realistiS8kai vertindami Saliy ekonoming situacija ir tikédamiesi gauti
pakankamo dydzio pensija, turéty patys prisidéti prie ateities pragyvenimo $altinio santaupy. Be to, valstybei
keliy pakopy pensijy sistema i§ tiesy uztikrinty tinkamesn¢ socialing apsaugg ir tvaresng pensijy sistema.
Tikétina, kad privatiis pensijy fondai siekia veiklos efektyvumo, nes nuo fondy valdymo priklauso ir paéiy
imoniy s¢kme. Taigi, manome, kad pensijy fondy valdytojai yra suinteresuoti dirbti pelningai ir investicijas
valdo atsakingai, sieckdami abipusés gerovés. Kita vertus, kadangi privaciy pensijy bendroviy ir fondy
Baltijos Salyse yra daug, kiekvienas gyventojas turéty atsakingai pasirinkti, kuriai bendrovei ir fondui
patikéti valdyti savo santaupas.

Apibendrinant galime teigti, kad pensinio amZiaus gyventojy valstybinis finansinis apriipinimas
Siandien yra viena opiausiy Lietuvos, Latvijos ir Estijos problemy. Saliy gyventojams tikintis dvigubai ir dar
didesniy valstybiniy senatvés pensijy, realybé tokia, kad vidutinés pensijos Baltijos valstybése Siandien
siekia vos daugiau, nei trecdalj vidutinio darbo uzmokescio kiekvienoje Salyje. Ir, nors ekonomika, Zvelgiant
i rodiklius: infliacija ir BVP, Salyse auga, vidutinés senatvés pensijos iSlieka ypa¢ mazos. Nepaisant to, kad
Lietuvoje yra naujai parengtas, Latvijoje ir Estijoje vykdomi pensijy indeksavimo projektai, reguliariai
kasmet padidintos pensijos augs kartu su atlyginimy didéjimu, taciau nepriartés prie pakankamo dydzio,
reikalingo iSgyvenimui, pajamy. Be to, Saliy situacijg apsunkina ir valstybése egzistuojantis valstybiniy
socialiniy draudimy fondy finansiniy iStekliy trikumas. Neigiamos demografinés tendencijos: mazas
gimstamumas, visuomenés senéjimas, didelé emigracija Baltijos Salyse dar labiau paaStrina valstybinio
socialinio apripinimo pensinio amZziaus gyventojams skiriamy iStekliy problemg. Baltijos Saliy esama ir
prognozuojama demografiné situacija didina atotriikj tarp socialinio draudimo jmoky mokétojy ir iSmoky
gavejy. ISeitis — prisijungti prie privaciai jsteigty pensijy fondy ir kaupti pensija ne tik valstybiniame
lygmenyje, bet ir privaciai — II pensijy pakopoje. Taciau, kai kurie autoriai II pakopos pensijy fondy

efektyvuma vertina kritiskai.
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2. TEORINE BALTIJOS SALIU II PAKOPOS PENSIJU FONDU SISTEMU
ANALIZE

2.1. 11 pakopos pensijy fondy samprata ir skirstymas

Prie$ pradedant kalbéti apie II pakopos pensijy fondy sistemas Baltijos Salyse, i§ pradziy apibrézkime
ju sampratg ir esm¢. Skirtingi autoriai pateikia skirtingus Il pakopos pensijy fondy sgvokos apibtidinimus ir

skirtingai jas aiskina (7 lent.).

7 lentelé. SKkirtingy autoriy II pakopos pensiju fondy apibiidinimas (sudaryta autorés)

Autorius/$altinis, metai Apibiidinimas
1. | LR pensijy kaupimo jstatymas, | ,,Fiziniams asmenims, [...] bendrosios dalinés nuosavybés teise
2012, 3str., 4 d. priklausantis pensijy turtas, kurio valdymas perduotas pensijy
kaupimo bendrovei ir kuris investuojamas pagal to pensijy fondo
taisykles.*
2. | Lietuvos investiciniy ir pensijy | Tai valstybinio socialinio draudimo fondo jmokos dalies kaupimo
fondy asociacija, 2016 pensijy fondai.
3. | Socialinés apsaugos ir darbo | Greta valstybinés socialinio draudimo sistemos veikiantys
ministerija, 2016 privatis pensijy fondai, kuriy dalyviai pensijas gaus i§ abiejy
Saltiniy.
4. | Lietuvos bankas, 2016 Sistema, suteikianti asmenims galimybe dalj valstybinio

socialinio draudimo jmoky skirti j asmeninio pensijy fondo
saskaitg ir tokiu budu kaupti senatvei.

5. | Buskeviciate, 2008, p. 305 Privati privalomoji pakopa, kai darbuotojas dalj jmoky, skirty
finansuoti pirmosios pakopos sistemai, nukreipia | privacius
antros pakopos pensijy fondus.

6. | LescCinskiené ir Sakalas, 2006, p. 4 | Privatus privalomasis pensijy draudimas.

7. | Drahokoupil ir Domonkos, 2008, | Visiskai finansuojama, privaloma, trijy pakopy pensijy sistemos

p. 284 dalis.
8. | Rita, Sievénen ir Scholtens, 2013, | Instituciniy investuotojy valdomi pensijy fondai, kurie uztikrina
p. 137 kaupianciyjy pajamas ateityje.

Nors II pakopos pensijy fondy terming skirtingi autoriai ai$kina savaip, tac¢iau visuose apibiidinimuose
randame panaSumy. Susisteminus visy autoriy apibiidinimus, Il pakopos pensijy fondai — tai trijy pakopy
pensijy sistemos grandies privatis pensijy fondai, kuriy dalyviy léSos yra investuojamos ir jie turi galimybe
gauti didesng pensija, nei kaupdami tik valstybés valdomoje pakopoje.

Kad buty lengviau suprasti II pakopos pensijy fondy vieta bendroje trijy pakopy pensijy fondy
sistemoje ir pagrindinius pakopy skirtumus, pateikiame trijy pakopy pensijy sistemy modelj Baltijos Salyse

(zr. 3 pav.).
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IPAKOPA A

(Valstybine, privaloma,
finanswojama PAYG (angl. Pay-
13-y0U-£0) principu) /

IOPAKOPA

(Privalomai  darbuotojo  mokamy
gocialinio  draudimo mokesciy
dalies (savanoriskas arba
privalomas) nukreipimas i privaciug

pensijy fondus /

I PAKOPA
(Savanoriskas, lankstus pasirinktos
dalies jmoky mokeéjimas | privaciug
pensijy fondus

5

A

3 pav. Trijuy pakopuy pensijy kaupimo sistema Baltijos Salyse (sudaryta pagal Pasaulio banka)

Taigi, kaip matyti i§ 3 paveikslo, Lietuva, Latvija ir Estija turi trijy pakopy pensijy kaupimo sistemas.
Piramidés formos figiira vaizduoja potencialiai didesniy pajamy senatvéje uztikrinimg, priklausomai nuo
pensijy kaupimo pakopy pasirinkimo. Kitaip tariant, kuo daugiau pensijy pakopy kaupiantysis pasirenka, tuo
didesn¢ tikimybé jam ateityje sukaupti pakankamo dydzio pensija.

p. 303) nagrinédama privaciyjy pensijy fondy sistemas skirtingose Salyse, iSskiria tris pagrindinius
privaciyjy pensijy fondy tipus:
e anglosaksiskajj;
e vokiskai kalbanciy Saliy;
e JAV pensijy fondy.
Baltijos valstybés, pagal autorés isskirty privaciy pensijy fondy sistemy kriterijus, priklauso

anglosaksiSkajam variantui. Pagal anglosaksiSkaja pensijy fondy sistema pensijy fondai nesiekia pelno sau ir

v —

v —

pensijy fondy vertinamas rezultatas yra pensijy fondy veiklos efektyvumas ir jy nariy interesy gynimas. Cia
reikia pastebéti, kad Baltijos Salyse veikianciy privaciy pensijy fondy bendrovés néra ne pelno siekiancios
organizacijos, taciau visuomet akcentuoja fondy nariy interesus ir siekiamybe padidinti kaupianciyjy ateities

santaupas efektyviai valdant pensijy fondus.

2.2. Baltijos $aliy II pakopos pensijy fondy sistemos

Kalbant apie pensijy fondy pradzig, pirmieji — profesiniai - pensijy fondai Europoje pradéjo kurtis jau

v —
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2008, p. 302). Suprasdami, kad I pakopos valstybiniai pensijy fondai ateinanciu laikotarpiu taps
nepakankami tvarios pensijy sistemos uztikrinimui, Centriné ir Ryty Europa nusprendé reformuoti savo
pensijy sistemas (Egert, 2013, p. 475). Pagal Elgar (2002, p. 5), radikalios ekonomings, politinés ir socialinés
salygos ir poky¢iai Centrinéje ir Ryty Europoje jtakojo visas gyvenimo sritis - tai buvo sglygos prasidéti
pensijy reformai. Todél, jau 1998 m. Europos Socialinés apsaugos reformos komisija buvo paruosusi nauja
trijy pakopy senatveés pensijy sistemos modelj (Elgar, 2002, p. 112). Nors Baltijos Salys yra kaimyninés
valstybés, II pakopos pensijy kaupimo sistema Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje atsirado skirtingu metu ir

vystési nevienodai.

2.2.1. Lietuvos Il pakopos pensiju kaupimo sistema

Lietuvoje pensijy sistemos reforma prasidéjo ir trijy pakopy pensijy sistemos pradzia buvo XXI a.
pradzioje. 2002 metais LR Seimas priémé LR Pensijy sistemos reformos jstatyma, kuris jsigaliojo 2003
metais. Pensijy jmokos dydis, remiantis LR Pensijy sistemos reformos jstatymu (2012), 2004 m. buvo 2,5
procento, 2005 m. - 3,5 procento, 2006 m. — 4,5 procento, nuo 2007 m. — 5,5 procento dalyviy pajamy, nuo
kuriy yra skai¢iuojamos ,,Sodros® jmokos. Prasid¢jus DidZiajai ekonomikos krizei, dalyviy pajamos,
pervedamos j pensijy fondus, 2009 m. vél buvo sumazintos iki 2,5 procento, 2010 m. iki 2 procento, 2012 m.
— iki 1,5 procento. Ekonomikai stabilizavusis, valstybinio socialinio draudimo jmokos 2013 m. buvo
padidintos iki 2,5 procenty (1 priedas).

Taciau 2013 m. Lietuvoje prasidéjo dar viena ypatingai reik§minga pensijy sistemos reforma. Poky¢iai
pensijy srityje Salyje tesési keturis ménesius, kuriy metu asmenys turéjo galimybe pasirinkti vieng i$ trijy
alternatyviy pensijy kaupimo bidy:

o kaupti maksimaliai, t.y. skirti dalj 1é3y i§ atlyginimo j asmeninj II pakopos pensijy fonda;
o kaupti minimaliai, t.y. likti prie ankstesnés pensijy kaupimo sistemos;
o sustabdyti imokas j privatyjj pensijy fonda.

Asmenims, pasirinkusiems maksimaly kaupimg, nuo 2014 m. yra i$skai¢iuojamas 1 procentas, Nuo
2016 m. — 2 procentai jy ménesinio bruto darbo uzmokescio ir pervedami | asmeninj Il pakopos pensijy
fondg kartu su valstybinio socialinio draudimo jmoka. Be to, tokiems asmenims, kurie kaupia papildomai,
dalj 1é8y skiria ir valstybé: nuo 2014 m. — 1 proc., o nuo 2016 m. — 2 proc., o nuo 2020 m. — 3,5 proc.
Lietuvos statistikos departamento paskelbto uzpraeity mety vidutinio ménesinio bruto darbo uzmokescio
vidurkio (LR Pensijy sistemos reformos jstatymas, 2012). Vadinasi, pasirinkusiems maksimaliyjy I pakopos
pensijy kaupima, kaupianciuosius skatina ir valstyb¢, skirdama dalj 1éSy i privatyjj pensijy fonda.

Tuo tarpu asmenys, pasirinke kaupti minimaliai, lieka prie ankstesnés pensijy kaupimo sistemos —j II
pakopos pensijy fondg jiems yra pervedama tik valstybinio socialinio draudimo dalies jmoka, nuo 2014 m.

siekianti 2 procentus, o nuo 2020 m. — 3,5 procentus (LR Pensijy sistemos reformos jstatymas, 2012).
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Asmenys, kurie per 2013 m. reformos laikotarpj j savo pensijy kaupimo bendrove nesikreipé, lieka prie
ankstesnio privacios pensijos kaupimo biido, t.y. prie minimalaus kaupimo sistemos.

Pasirinkusiems stabdyti kaupima, nuo 2014 mety | privaty pensijy fonda ,,Sodra® jmoky
nepervedinéja, taciau iki jmoky sustabdymo pervestos 1€Sos j II pakopos pensijy fondg, jame lieka ir yra
investuojamos iki II pakopos pensijy sutarties nutraukimo. Asmenims, nuo 2013 m. sudariusiems naujg II
pakopos pensijy kaupimo sutartj, priskiriama maksimalaus kaupimo sistema (LR Pensijy sistemos reformos
jstatymas, 2012). Galime teigti, kad dél didesniy jnasy j pensijy fonda pagal maksimalaus kaupimo sistema
kaupiantys asmenys yra potencialiis sukaupti didesnes santaupas, nei pasirinkusieji minimalyjj kaupima, ar

visiSkai sustabde jmokas. Galiojanti II pakopos pensijy sistema Lietuvoje vizualiai pateikta 4 paveiksle.

VALSTYBE
nuo 2016 m. -2 %.
~ \ P

INVESTUOJAMOS LESOS II
PAKOPOS PENSIJY FONDY

SASKAITOIJE

MAKSIMALUS KAUPIMAS

ASMUO
nuo 2016m. —2 %.

MINIMALUS KAUPIMAS

~SODRA”
Nuo 2016 m.—2 %;
nuo 2020m. —3,5%,

SUSTABDYTAS KAUPIMAS

4 pav. II pakopos pensijy sistema Lietuvoje (sudaryta autorés, pagal Pensiju sistemos reformos

jstatyma, 2012)

Asmuo, pasiraSes Il pakopos pensijy kaupimo sutart] ir draudziamas visu valstybiniu privalomu
pensijy draudimu, per darbdavi moka socialinio draudimo jmokas ,,Sodrai“, o §i jmokas paskirsto (zr. 1
prieda) ir kiekvieng ménesj perveda j dalyvio pensijy fondg (Sodra, 2016; LR Pensijy kaupimo jstatymas,
2012). Visos imokos, patekusios i dalyvio asmeninj pensijy fonda, yra investuojamos pagal pensijy fondo
investavimo taisykles (LR Pensijy kaupimo jstatymas, 2012). Suprantant, kad 1Sy investavimas vyksta
siekiant jas padidinti, galime teigti, kad II pakopos pensijy fondy dalyviai, tikétina, sukaups didesnes
pensijas, nei tik dalyvaudami valstybinés pensijos kaupime, kuriame 1¢Sos neinvestuojamos.

IT pakopos pensijy fondy sistema Lietuvoje turi atitinkamus reikalavimus, apribojimus ir salygas
privaciyjy pensijy fondy dalyviams. Pirmiausia, dalyvavimas privac¢iame II pakopos pensijy kaupime yra
neprivalomas. Vadinasi, asmenys gali pasirinkti, ar nori kaupti privaciuose pensijy fonduose, ar ne.
Dalyvauti 1l pakopos pensijy kaupime gali asmenys, privalomai draudziami valstybiniu socialiniu pensijy
draudimu visai: pagrindinei ir papildomai pensijos daliai (Socialinés apsaugos ir darbo ministerija, 2016).
Tai reiSkia, kad asmenys, kurie dirba pagal verslo liudijimus (patentus), dalyvauti II pakopos pensijy fondy

kaupime Lietuvoje negali. Be to, svarbu paminéti ir tai, kad sudarius II pakopos pensijy kaupimo sutartj,

25



fondo dalyviams uz dalyvavima privacios pensijos kaupime laikotarpj, proporcingai mazinamas valstybiniy
socialinio draudimo senatvés pensijy dydis (LR Pensijy kaupimo jstatymas, 2012).

Taciau jstatymas numato palankias salygas kaupti II pakopos pensija Lietuvoje tévams, auginantiems
mazamecius vaikus. Pagal LR Pensijy sistemos reformos jstatymg (2012), nuo 2014 m. sausio 1 d. uz vieng
i§ tévy, kuris augina vaikg iki 3 mety ir gauna motinystés, ar tévystés socialinio draudimo pasalpg arba yra
valstybés 1éSomis draudziamas valstybiniu socialiniu pensijy draudimu, j Il pakopos pensijy fondg i§
valstybés biudzeto 1éSy yra pervedama 2 procenty Lietuvos statistikos departamento paskelbto uZpraeity
mety vidutinio ménesinio bruto darbo uzmokescio vidurkio dydzio pensijy jmoka. Tuo atveju, jeigu vienas i§
tévy augina daugiau, negu vieng vaikg iki 3 mety, pensijy jmoka ,,Sodra“ perveda uz kiekvieng vaika (LR
Pensijy sistemos reformos jstatymas, 2012). Taigi, nors tévai, auginantys vaikus iki 3 mety nedirbty, taciau
bty sudare II pakopos pensijy kaupimo sutartj, jiems valstybé skirty dalj 1éSy i$ Salies biudzeto. Miisy
nuomone, tokia II pakopos pensijy fondy sistema yra skatinanti kaupti II pakopos pensijy fonduose, nes
sudaro palankias pensijos kaupimo salygas ir tévams.

Visy antra, pasirinkus biti privaciyjy pensijy fondy kaupimo dalyviu, sutarties nutraukimas galimas tik
LR Pensijy kaupimo jstatymo (2012) numatytais atvejais:

e pereinant j kita esamos pensijy kaupimo bendrovés valdoma II pakopos pensijy fonda;

e pereinant ] kitos privacios pensijy kaupimo bendroves valdoma Il pakopos pensijy fonda;
e sulaukus pensinio amziaus, arba paskirtos iSankstinés pensijos;

e per 30 dieny nuo naujos pensijy kaupimo sutarties sudarymo;

e pensijy kaupimo fondo dalyviui mirus.

Taigi, visiSkai nutraukti II pakopos pensijy kaupimo sutartj, praé¢jus 30 dieny laikotarpiui nuo pirmos
sutarties su privacia Il pakopos pensijy fondus valdancia bendrove sudarymo, galimybés jstatymas
nenumato.

Trecia, sukauptos pensijos II pakopos pensijy kaupimo bendrovéje atsiémimui taip pat taikomos tam
tikros salygos. Pensijos gali biiti iSmokamos keliais biidais: perkant anuitetz}2 gyvybés draudimo bendroveje,
atsiimant pensijg vienu kartu, arba dalimis (LR Pensijy kaupimo jstatymas, 2003). Pagal Lietuvos banka
(2016), jeigu II pakopos pensijy kaupimo fondo dalyvio bazinis pensijy anuitetas nesiekia pusés Lietuvos
valstybinés socialinio draudimo bazinés pensijos dydZio - 56 eury, dalyvis gali sukaupta sumg atsiimti
vienkartine arba periodine iSmoka (Zr. 2 prieda). PrieSingu atveju, pensijy fondo dalyvis privalo jsigyti
pensijy anuiteta gyvybés draudimo bendroveje, kuri turi licencija teikti pensijy anuitetus. Pensijy fondo
dalyvis gali pats pasirinkti pensijy anuiteto mokétojg — gyvybés draudimo bendrove ir pensijy anuiteto riis]

(UAB ,INVL Asset Management”, 2016). Sukaupus didesne sumg 1éSy II pakopos pensijy fonde atsiranda

2 Pensijy anuitetas — dalyviui iki gyvos galvos mokama periodiné pensiné i¥moka, kurios visa i¥mokéjimo rizika tenka

iSmoky mokeétojui — gyvybés draudimo jmonei (LR Pensijy sistemos reformos jstatymas, 2012, 2 str., 1 d.).
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prievolé jsigyti anuiteta, dé¢l to, kad asmuo galéty naudotis sukauptomis 1éSomis visg pensin] amziy (UAB
»INVL Asset Management”, 2016). Taigi, apribojimai, taikomi pensijos atsiémimui taikomi del pastoviy
reguliariy pajamy uztikrinimo viso pensinio laikotarpio metu.

Be to, visos 1éSos, sukauptos privaéioje pensijy fondo bendrovéje, yra paveldimos. LR Pensijy
sistemos reformos jstatymas (2012) numato, kad pensijy fondy dalyviui mirus, privacioje pensijy saskaitoje
esancios 1éSos yra paveldimos LR Civilinio kodekso nustatyta tvarka. Taigi, iSrySkéja dar vienas II pakopos
pensijy fondy privalumas — sukauptas 1éSas, priesingai, nei valstybinio socialinio draudimo pensijos, gali
paveldéti pensijy fondo dalyvio artimieji.

Kaupiant pensijg II pakopos privaciuose pensijy fonduose, bendrovés uz pensijy turto valdyma
dalyviams taiko tam tikrus atskaitymus. LR Pensijy kaupimo jstatymas (2012) numato tokius maksimalius
piniginius atskaitymus i§ dalyvio pensijy fondy turto:

e atskaitymai i$ pensijy turto (nuo 2013 m. sausio 1 d. — konservatyvaus investavimo pensijy
fonde - ne daugiau kaip 0,65 proc., kituose fonduose - ne daugiau kaip 1 proc. nuo vidutinés
metinés 1éSy, dalyvio saskaitoje, vertés);

e jmokos mokestis (nuo 2013 m. sausio 1 d. - ne daugiau kaip 2 procentai nuo jmokos,
kiekvienais metais mazinant po 0,5 procentinio punkto, kol pasieks 0 procenty);

Taigi, 11 pakopos pensijy fondy dalyviams Lietuvoje yra taikomi trys mokesciai. Kadangi jmokos
mokestis, pagal LR Pensijy kaupimo jstatymg (2012) kiekvienais metais yra mazinamas, vadinasi, 2017
mety pasieks 0 procenty ir dalyviams liks taikomas tik atskaitymas i§ pensijy turto. Taigi, tikétina, kad
dalyviai nuo 2017 mety dél atskaitymy sumazéjimo pensijy fonde galés sukaupti daugiau 1Sy, nei tuomet,
kai atskaitymy buvo daugiau. Be to, dalyviams taikomas ir peréjimo j kitg pensijy fondg mokestis - pensijy
kaupimo bendrovés patiriamos iSlaidos, ne daugiau, kaip 0,05 procento nuo dalyvio 1¢Sy (LR Pensijy
kaupimo jstatymas, 2012). Taciau jis taikomas tik tuo atveju, jeigu pensijy fondas yra kei¢iamas.

Pensijy fondai Lietuvoje taip pat turi padengti tam tikras iSlaidas, susijusias su dalyviy 1éSy valdymu.
Pagal LR Pensijy kaupimo jstatymo 16 str. (2012), visos kitos atsiradusios islaidos turi bati dengiamos i$
pensijy kaupimo bendroviy turto.

Pensijy bendroviy valdomi II pakopos pensijy fondai yra skirstomi pagal investavimo strategijas.
Lietuvoje, pagal investavimo strategijas veikia keturiy tipy pensijy fondai:

e akcijy (iki 100 proc. 1é8y gali bti investuojama j akcijas);

o vidutinés akcijy dalies (iki 70 proc. 1éSy gali biti investuojama j akcijas);

e mazos akcijy dalies (iki 30 proc. 168y gali biiti investuojama j akcijas);

e konservatyvaus investavimo (visos 1éSos investuojamos j obligacijas, terminuotuosius indélius
ir pan.).

IT pakopos pensijy fondai skirstomi pagal investavimo strategijas tam, kad Zmogus pasirinkty sau
priimtinos rizikos fonda. Fondai, kuriuose yra didel¢ dalis 1€y investuojama j akcijas, yra labiau rizikingi,
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taigi, labiau tinkami jauniems asmenims. Dazniausiai pensijy bendrovés rekomenduoja rinktis pensijy fonda
pagal amziy ir mazinti rizikg (rinktis maziau rizikingg pensijy fonda), artéjant link pensinio amziaus. O
fondo dalyviui likus 7 metams iki pensinio amziaus pradzios, pensijy kaupimo bendrove, privalo informuoti
dalyv] apie galimybe pasirinkti pensija kaupti konservatyvaus investavimo pensijy fonde (LR Pensijy
kaupimo jstatymas, 2012).

Taigi, Lietuvos II pakopos pensijy kaupimo sistema atsiradusi 2003 metais vis kito. Pensijy srityje
buvo vykdoma daug jstatymy pakeitimy ir reformy, siekiant bendros pensijy sistemos Lietuvoje efektyvumo
uztikrinimo. Galiausiai, II pakopos pensijy kaupimo dalyviams buvo sudarytos galimybés pasirinkti
priimting pensijy sistema: kaupti maksimaliai, minimaliai, ar sustabdyti kaupimg. Naujiems pensijy fondy

dalyviams pasirinkimo galimybés néra — jiems galioja maksimalaus kaupimo sistema.
2.2.2. Latvijos II pakopos pensijy kaupimo sistema

Latvija pensijy sistemos reformg pradéjo 1995 metais. Pirmiausia, Latvija i§ esmés pakeité pirmaja,
valstybinio socialinio draudimo pakopa (Pension Funds Online, 2016). 2001 metais Latvijoje atsirado trijy
pakopy senatvés pensijy sistema. Be to, Latvija buvo viena i§ pirmyjy Saliy Vidurio ir Ryty Europoje,
kurioje buvo nustatyta keliy pakopy pensijy sistema (Volskis, 2012, p. 6). Taigi, Baltijos Salyse II pakopos
pensijy sistema pirmiausiai atsirado Latvijoje.

Imokos, pervedamos j privacius II pakopos pensijy fondus Latvijoje skai¢iuojamos nuo darbdavio
valstybiniam socialiniam draudimui mokamy jmoky. Pensijy jmokos dydis i II pakopos pensijy fondus,
remiantis Latvijos valstybinio socialinio draudimo agentiiros duomenimis (2016), nuo 2001 m. buvo 2
procentai, 2007 m. - 4 procentai, 2008 m. — 8 procentai, dalyviy pajamy, nuo kuriy yra skai¢iuojamos
valstybinio socialinio draudimo jmokos. D¢l DidZiosios ekonomikos krizés, kaip ir Lietuvoje, I pakopoje
dalyvaujanciy asmeny pajamos, pervedamos j privacius pensijy fondus, 2009 m. buvo sumazintos iki 2
procenty. 2015 m. jmokos v¢l buvo padidintos iki 5 procenty, o 2016 m. — iki 6 procenty. Taigi, imokos
dydis, pervedamas j kaupianciyjy asmeninius privaéius pensijy fondus laikotarpyje nuo 2001 m. iki 2016 m.
kito priklausomai nuo ekonominés situacijos Salyje. Siandien Latvijoje galiojanti II pakopos pensijy sistema

vizualiai pateikta 5 paveiksle (zr. 5 pav.).
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Valstybinio socialinio
draudimo agentiira (VSDA)
Nuo 2016 m.—6 %

A 4
INVESTUOJAMOS LESOS I

PAKOPOS PENSIJY) FONDU)
SASKAITOJE

5 pav. II pakopos pensijy sistema Latvijoje (sudaryta autoreés, pagal Latvijos Valstybinio

socialinio draudimo agentiira, 2016)

Taigi, imokos j II pakopos pensijy fondg Latvijoje yra mokamos i$ vienintelio $altinio — Valstybinio
socialinio draudimo agenttros (VSDA). Be to, jmokos i II pakopos pensijy fonda dydis siekia net 6
procentus nuo valstybiniam socialiniam draudimui mokamy jmoky (Zr. 3 priedg). Vadinasi, | pakopos
senatvés pensijai pervedama dalis taip pat atitinkamai sumaz¢&ja 6 procentais®. Lésos, patekusios j II pakopos
pensijy fondg, yra investuojamos finansy rinkose ir kaupiamos asmeninéje pensijy saskaitoje (Latvijos
valstybinio socialinio draudimo agentiira, 2016).

Dalyvavimas II pakopos pensijy fonduose Latvijoje yra privalomas, tac¢iau ne visiems Salies
gyventojams. Prasidéjus pensijy sistemos reformai, prievolé¢ dalyvauti II pakopos pensijy kaupime
pirmiausiai atsirado tiems asmenims, kurie yra gime prieS 1971 mety liepos ménesio 1 dieng (Latvijos
valstybinio socialinio draudimo agentiira, 2016). Taigi, asmenys, kurie 1l pakopos pensijy fondy atsiradimo
metu buvo jaunesni, nei 30 mety, buvo privalomai jtraukti j IT pakopos privaéios pensijos kaupimg. Taciau
asmenys, gim¢ laikotarpyje tarp 1951 liepos 2 dienos ir 1971 liepos 1 dienos (asmenys, kuriems tuo metu
buvo tarp tarp 30 ir 49 mety) galéjo ir vis dar gali prisijungti prie Il pakopos pensijy fondy savanoriskai —
jiems tereikia kreiptis j Latvijos valstybinio socialinio draudimo agentiirg (Latvijos valstybinio socialinio
draudimo agenttra, 2016) ir individualiai pasirinkti privacig II pakopos pensijy kaupimo bendrove ir
sudaryti Il pakopos pensijy kaupimo sutartj (Latvijos centrinis depozitoriumas, 2016).

Visi nauji Latvijos darbo rinkos dalyviai yra privalomai jtraukti j II pakopos pensijy kaupimag
privaciuose pensijy fonduose, tafiau pensijy kaupimo bendrove gali pasirinkti savarankiSkai (Latvijos
valstybés finansuojamy pensijy jstatymas, 2016). Zinoma, II pakopos pensija Latvijoje yra kaupiama tik su
salyga, jeigu asmuo yra draudziamas pilnu valstybiniu socialiniu draudimu, t.y. jeigu darbdavys, arba pats

asmuo ] valstybinio socialinio draudimo fonda moka socialinio draudimo jmokas (Latvijos centrinis

%2001 — 2016 metais pervedamy jmoky j Latvijos II pakopos pensijy fonda dydis kito, taigi, atitinkamai kito ir valstybinei

pensijai tenkanti dalis, proc. (aut. past.)
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depozitoriumas, 2016). Taigi, Latvijoje II pakopos pensijy kaupimas yra privalomas - darbdaviui sumokéjus
ménesines privalomasias socialinio draudimo jmokas j valstybinio socialinio draudimo fonda, jis jas
paskirsto ir 6 procentus perveda j kiekvieno kaupianciojo asmening pensijy saskaita, kurioje 1éSos yra
investuojamos.

Latvijoje asmenims, gaunantiems bedarbio paSalpas, motinystés ir ligos iSmokas, jmokas j II pakopos
privatyji pensijy fonda moka valstybé (Latvijos centrinis depozitoriumas, 2016). Miisy manymu, tokia
sistema yra ypa¢ naudinga Salies gyventojams, nes jie gali jaustis uztikrintai dél pastoviy imoky i pensijy
fonda, kurias moka valstybé, garantavimo. Taigi, pensijy kaupimas II pensijy pakopoje, nepaisant
aplinkybiy: nedarbo, ligos, vaiko auginimo laikotarpio, vyksta pastoviai ne tik dél vykstancio 1éSy
investavimo, bet ir dé¢l reguliariy naujy imoky i pensijy fondg mokejimo.

Kalbant apie II pakopos pensijy iSmokas ir paveldimuma, Latvijoje taip pat galioja tam tikros salygos
ir apribojimai. Kadangi pensijos kaupimas privac¢iuose fonduose Latvijoje yra privalomas, Il pakopos
pensijy kaupimo sutart] nutraukti galima tik sulaukus valstybés nustatyto pensinio amziaus (Latvijos
valstybés finansuojamy pensijy jstatymas, 2016). Pagal Latvijos valstybés finansuojamy pensijy jstatyma
(2016), pensijy kaupimo sistemos dalyviai pasicke amziy®, kuris suteikia teise gauti senatvés pensija, turi
teis¢ pasirinkti vieng i§ dviejy alternatyvy:

e visg suma, sukauptg II pakopos pensijy fonde perkelti j I pakopg ir abi pensijas gauti kartu;
e pirkti anuitetg gyvybés draudimo bendrovéje.

Pasirinkus pirmaja alternatyva, asmuo abiejy pakopy (valstybinés ir privacios) pensijas gauna
reguliariai, vienu kartu, taciau paveldéti $iy pensijy negali. Pagal Latvijos valstybinio socialinio draudimo
agentiirg (2016), I ir 11 pakopos pensijos negali biti tiesiogiai paveldimos.

Asmeniui pasirinkus antrgjg alternatyva — pirkti anuiteta gyvybés draudimo bendrovéje, kompanija
dalyviui apskaiCiuos ir mokés tam tikro dydzio pensijos iSmokas iki gyvos galvos (Latvijos centrinis
depozitoriumas, 2016). Be to, $i alternatyva suteikia galimybe nurodyti asmenis, kuriems, pensijy kaupimo
dalyviui mirus, Latvijos gyvybés draudimo bendrové mokes likusias iSmokas. Taigi, pasirinkimas pensijos
1Smokas gauti anuitetu suteikia 1€Sy paveldéjimo galimybe, prieSingai, nei pirmoji pensijy iSmoky
alternatyva. Tuo atveju, jeigu pensijy sistemos dalyvis mirSta anks¢iau, nei jam sukanka pensinis amzius,
suma sukaupta II pakopos pensijy fonde paveldi dalyvio Seimos nariai, kurie buvo to asmens islaikytiniai
(Latvijos centrinis depozitoriumas, 2016).

Pensijy kaupimo fondy valdytojg ir pat] fondg galima pasirinkti ir pakeisti savanoriskai, taciau tam
Latvijoje taip pat taikomi apribojimai. Nepatenkintas Il pakopos pensijy bendrovés, ar fondo veikla, pensijy
fondo dalyvis turi teis¢ karta per metus pakeisti fondo valdytoja ir du kartus per metus pereiti | kita, tos

pacios bendrovés valdomg pensijy fonda (Latvijos valstybés finansuojamy pensijy jstatymas, 2016). Taigi,

* Latvijoje, nuo 2014 mety sausio 1 dienos pensijy amzius yra ilginamas trimis ménesiais kasmet tol, kol 2025 m. pasieks

65 m. vyrams ir moterims (Latvijos valstybinio socialinio draudimo agentiira, 2016).
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misy nuomone, Latvijoje, dél pensijy fondy ir bendroviy keitimui jstatymo taikomo daznumo apribojimo
kaupiantys II pakopos pensija pensijy fondo bendrovg ir jos valdoma pensijy fonda turéty rinktis atsakingai.

Latvijoje pensijy fondy dalyviams taikomi tokie atskaitymai:

e atskaitymai i§ pensijy turto (iki 1,5 proc. nuo vidutinés metinés 1¢sy vertés);

e depozitoriumo mokestis;

e kiti bendroviy taikomi administraciniai atskaitymai (Latvijos Privaciy pensijy fondy
jstatymas, 9 str., 2016).

Visus Latvijoje pensijy fondy dalyviams taikomus atskaitymus kiekviena bendrové nustato
individualiai, taciau visi leidZziami maksimalts atskaitymai yra derinami su Latvijos kapitalo rinkos komisija
(Latvijos Privaciy pensijy fondy jstatymas, 9 str., 2016).

Latvijoje II pakopos pensijy fondai, yra skirstomi j tris tipus:

e aktyvaus investavimo (iki 100 proc. 1ésy gali baiti investuojama j akcijas);

e subalansuoto investavimo (iki 50 proc. 1ésy gali bti investuojama j akcijas);

e konservatyvaus investavimo (visos 1éSos investuojamos j obligacijas, terminuotuosius
indélius ir pan.).

Taigi, kiekvienas II pakopos pensijy fondy dalyvis Latvijoje gali laisvai pasirinkti sau tinkantj pensijy
fonda, atsizvelges j investavimo strategijas. Nors aktyvaus investavimo pensijy fondas leidzia investuoti iki
100 procenty fondo léSy i akcijas, visiSkai rizikingy investicijy Latvijos pensijy bendrovés vengia. Visy
bendroviy valdomy aukstos rizikos pensijy fondy apibiidinimuose nurodyta, kad bendrovés iki 30, ar 50
procenty 1éSy vis tik investuoja j saugias investicijas (Latvijos centrinis depozitoriumas, 2016). Be to,
Latvijos II pakopos pensijy fondy bendrovés dalyviams nurodo rekomendacija, likus 10 ar maziau mety iki
pensinio amziaus, pakeisti aktyvaus investavimo pensijy fonda j konservatyvaus investavimo pensijy fonda
(Latvijos valstybinio socialinio draudimo agentiira, 2016). Rekomendacija teikiama dél turimy 1éSy pensijy
fonde apsaugojimo. Nesumazinus pensijy fondo rizikos, dalyvis yra potencialus patirti staigius neigiamus
akcijy rinkos svyravimus, kuriems, nespe¢jus atsistatyti, jie gali stipriai paveikti pensijy fondo dalyvio
pensijos dydj (Latvijos valstybinio socialinio draudimo agentiira, 2016).

Taigi, Latvijos II pakopos pensijy kaupimo sistema, atsiradusi anksc¢iausiai i§ visy Baltijos Saliy, nuo
2001 mety patyré daug reformy ir poky¢iy. Esminis pokytis tas, kad Latvijoje II pakopos pensijy sistema
gyventojams tapo privaloma. Valstybinio socialinio draudimo agenttrai skirstant dalyviy privalomo
draudimo lésas, 6 procentai pervedami j II pakopos pensijy fonda, kuriame 1éSos yra investuojamos pagal

dalyvio pasirinkto pensijy fondo investavimo strategija.
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2.2.3. Estijos II pakopos pensiju kaupimo sistema

IT pakopos pensijy fondy sistema Estijoje atsirado 2002 metais. Kadangi I pakopos pensija teiké tik
minimalias pajamas, naujos sistemos pagrindinis tikslas buvo kartu su valstybine pensija uztikrinti
pakankamas pajamas pensinio amziaus zmonéms (Volskis, 2012, p. 10). Taigi, privaciyjy pensijos kaupimo
fondy pradzia Estijoje taip pat buvo susijusi su poreikiu uZztikrinti socialinj sauguma pensinio amziaus
zmoneéms.

Imokos, pervedamos ] privacius II pakopos pensijy fondus Estijoje mokamos i§ dviejy Saltiniy:
valstybinio socialinio draudimo fondo ir individualiy asmens pajamy (Estijos Socialiniy reikaly Ministerija,
2009). Taciau, pensijy imokos dydis j II pakopos pensijy fondus nuo pensijy fondy atsiradimo kito. I$
pradziy, nuo 2001 mety 4 procentus pensijy fondy dalyviams skyré Estijos valstybinio socialinio draudimo
fondas, skai¢iuojant nuo darbuotojo valstybiniam socialiniam draudimui mokamy jmoky, o papildomi 2
procentai j II pakopos pensijy fonda buvo pervedami nuo darbuotojo ménesinio bruto darbo uzmokescio
(Estijos Socialiniy reikaly Ministerija, 2009). Didziajai ekonominei krizei neigiamai paveikus Estijos
finansing padétj, valstybé nuo 2009 mety birzelio ménesio sustabdé pensijy imoky mokéejimg  dalyviy II
pakopos pensijy fondus (Estijos Socialiniy reikaly Ministerija, 2009; Egert, 2013, p. 476). Dalyviy
individualios jmokos taip pat buvo sustabdytos, taciau tik tiems, kurie to nor¢jo, t.y. visi asmenys galéjo
pasirinkti, ar nori testi kaupima II pakopoje, ar ne (EStijos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas,
2016). Vadinasi, pasirinkusiems testi kaupima, j II pakopos pensijy fondus toliau buvo pervedama vienintelé
2 proc. jmoka nuo darbuotojy ménesinio bruto darbo uzmokescio (zr. 4 prieda). Taciau 2011 metais sistema
buvo pratgsta — Estijos valstybinio socialinio draudimo fondas j kaupianéiyjy privacius pensijy fondus vél
pradéjo pervedinéti jmokas: i§ pradziy po 1 procentg, o nuo 2012 mety - 4 procentus nuo darbuotojo
valstybiniam socialiniam draudimui mokamy jmoky (Egert, 2013, p. 476). Taigi, nuo 2012 mety buvo
visiSkai atstatyti pradiniai II pakopos pensijy sistemos jmoky dydziai — i§ viso kiekvieng ménesj ] privacius
Il pakopos Estijos pensijy fondus buvo pervedamos 6 procenty dydzio jmokos.

2013 metais Estijoje buvo vykdoma dar viena reikSminga pensijy reforma, kurios metu asmenys turéjo
galimybe pasirinkti, ar nuo 2014 mety nori dar 1 procentu padidinti jmokas j II pakopos pensijy fondg i$
savo atlyginimo. Nusprendusiems kaupti papildomai, valstybés socialinio draudimo fondas taip pat padidino
jmokas nuo 4 iki 6 procenty (Estijos valstybinio socialinio draudimo fondo valdyba, 2016).

Nors dabartiné 11 pakopos pensijy sistema suteikia galimybe asmenims kaupti prisidedant skirtingais
jnasais, nuo 2018 mety jmokos, tiek pensijy fondy dalyviy, tiek valstybinio socialinio draudimo fondo,
susilygins ir taps vienodos visiems asmenims. 4 Priede pateikta detali visy II pakopos pensijy fondy Estijoje
dalyviy kaupimo sistema nuo II pakopos pensijy fondy Salyje atsiradimo. Estijoje galiojanti dabartiné 1l

pakopos pensijy sistema ir nuo 2018 mety bisima sistema vizualiai pateikta 6 paveiksle (zr. 6 pav.).
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*2014 - 2017 m. pasirinkusiems papildomas jmokas;
*2014 - 2017 m. nepasirinkusiems papildomos jmokos ir nuo 2018 m. visiems dalyviams.

6 pav. II pakopos pensijy sistema Estijoje (sudaryta autorés, pagal Estijos Valstybinio socialinio
draudimo valdyba, 2016)

Dalyvavimas Il pakopos pensijy fondy kaupime Estijoje yra privalomas. Asmenys, gim¢ 1983 metais
ir véliau, jgyja prievole dalyvauti privaciyjy pensijy kaupime (EStijos centrinis vertybiniy popieriy
depozitoriumas, 2016). Tuo tarpu, asmenys, gime laikotarpyje tarp 1946 mety ir 1982 mety iki 2010 mety
lapkric¢io ménesio tur¢jo galimybe prie II pakopos pensijy fondy sistemos Estijoje prisijungti savanoriskai
(Volskis, 2012, p. 10; Estijos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas, 2016). Taigi, visi nauji dalyviai
Salyje privalo kaupti pensija ne tik valstybingje I pakopoje, bet ir II pakopos pensijy fonduose.

Bitinybé mokéti jmokas atsiranda, kai asmeniui sukanka 18 mety (Volskis, 2012, p. 10). Vadinasi, kali
asmenims sukanka pilnametysté ir jie jsidarbina, jmokos j privacius II pakopos pensijy fondus pradedamos
pervedinéti savaime. Be to, kad prasidéty kaupimas II pakopos pensijy fonduose, asmenys privalo biiti
draudziami visu privalomu valstybiniu socialiniu draudimu (Estijos centrinis vertybiniy popieriy
depozitoriumas, 2016). Taigi, darbdaviui mokant ménesines privalomgsias socialinio draudimo jmokas j
valstybinio socialinio draudimo fondg, fondas atitinkamas jmokas perveda j kiekvieno kaupianciojo
asmening pensijy saskaita, kurioje 1€Sos yra investuojamos. Privaciag fondus valdancia bendrove ir pensijy
fondg pensijy fondy dalyviai gali pasirinkti ir keisti individualiai.

Estijoje tévams, auginantiems vaikus, gimusius nuo 2013 mety, iki 3 mety, j II pakopos pensijy fondus
jmokas moka Valstybinio socialinio draudimo fondas (Estijos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas,
2016). Imoky dydis yra 4 procentai, skai¢iuojami nuo kiekvieno kalendorinio ménesio vidutinés sumokéty
visy socialiniy mokes¢iy sumos (EStijos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas, 2016). Taigi, Estija
sudariusi palankias sglygas kaupti pensijg tévams, kurie augina mazamecius vaikus.

Pensijy iSmokos asmenims, pasiekusiems pensinj amziy gali biiti mokamos keliais biidais. Jeigu suma,
sukaupta privaciame pensijy fonde nevirsija 10 baziniy valstybiniy pensijy dydziy, nustatyty §alyjes, Visos

sukauptos léSos gali biiti iSmokamos pensijy kaupimo bendrovés vienu kartu, periodiskai, arba fondy dalyvis

® Estijoje, nuo 2014 mety balandZio ménesio baziné valstybiné pensija yra 148.98 euro (Estijos centrinis vertybiniy

popieriy depozitoriumas, 2016).
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gali pirkti anuitetg gyvybés draudimo bendrovéje (EStijos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas,
2016). Taigi, pensijy fonde sukaupus nedidele sumg 1¢Sy, dalyvis gali pensijos iSmoka gauti savo pasirinktu
biidu. Taciau, jeigu suma, sukaupta priva¢iame pensijy fonde yra tarp 10 ir 50 baziniy valstybiniy pensijy
dydziy, nustatyty Salyje, dalyviui pensijos iSmokas periodiskai mokés pensijy kaupimo, arba gyvybés
draudimo bendrové (Estijos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas, 2016). Vadinasi, sukaupus daugiau
1€y, nebéra galimybés gauti visg sukaupta sumg vienu metu. Jeigu privac¢iame fonde sukaupta suma yra
didesné, nei 50 baziniy valstybiniy pensijy dydziy, nustatyty Salyje, dalyviui pensijos iSmokas periodiskai
mokés gyvybés draudimo bendrové (Estijos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas, 2016). Taigi,
asmeninéje pensijy saskaitoje sukaupus pakankamai didele suma, 1€Sas reguliariai mokés tik pasirinkta
gyvybés draudimo bendrové - kity alternatyvy, kaip gauti sukaupta pensija §iuo atveju néra. Be to, Estijos
valstybinio socialinio draudimo fondo valdyba ir kiti Saltiniai, teikiantys informacijg apie Il pakopos pensijy
fondy sistema Salyje, informacijos apie 1éSy paveldimumg neteikia. Vadinasi, galime teigti, kad 1éSos,
esancios II pakopos pensijy fonduose, néra paveldimos.

Estijoje i§ dalyviams priklausanciy 1€8y II pakopos pensijy fonduose taikomi tokie atskaitymai:

e atskaitymai i§ pensijy turto (iki 2 procenty nuo vidutinés metinés 1éSy vertés);

e investiciniy vienety pirkimo mokestis (apskai¢iuojama procentais, nuo grynosios perkamy
vienety verteés);

e investiciniy vienety pardavimo mokestis (apskaiCiuojama procentais, nuo grynosios
parduodamy vienety vertés), (EStijos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas, 2016;
Lipfa, 2015).

Investiciniy vienety pirkimo ir pardavimo mokesciy tarifai ir jy apskaiciavimo tvarka yra apibrézta ir
nustatyta pensijy fondy jstatyme.

Estijoje II pakopos pensijy fondai, yra skirstomi pagal strategijas ir yra keturiy tipy (Estijos centrinis
vertybiniy popieriy depozitoriumas, 2016):

e agresyvaus investavimo (iki 75 proc. 18y gali biti investuojama j akcijas);

e progresyvinio investavimo (iki 50 proc. 1é8y gali biiti investuojama j akcijas);

e subalansuoto investavimo (iki 25 proc. 1é8y gali biiti investuojama j akcijas);

e konservatyvaus investavimo (visos IéSos investuojamos ] obligacijas, terminuotuosius
indélius ir pan.).

Nors kiekvienas pensijy fondas turi nustatytas investavimo ] saugias ir rizikingas investicijas ribas,
visgi, renkantis pensijy fondg patariama atsizvelgti j kiekvienos bendrovés valdomo pensijy fondo vertybiniy
popieriy portfelj (Estijos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas, 2016). Tai reiskia, kad atskiro pensijy
fondo, esancio toje pacioje rizikos grupéje sandara gali buti skirtinga, dél to verta atsizvelgti | kiekvieno

fondo sudét; ir rinktis sau priimtiniausig.
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Taigi, Estijos II pakopos pensijy kaupimo sistema nuo pat jos atsiradimo salyje turéjo daug reikSmingy

pokyc¢iy. Nors pablogéjus Salies ekonomikos padéciai valstybé buvo laikinai sustabdzius jmokas i dalyviy

pensijy fondus, véliau jmokos buvo atnaujintos ir pilnai atstatytos. Be to, dalyviams keliskart buvo suteiktos

galimybés pasirinkti tinkamiausig pensijy sistemg padidinant mokamas jmokas, prat¢siant, ar sustabdant

kaupima.

2.2.4. Baltijos Saliu II pakopos pensiju sistemy palyginimas ir aptarimas

Apzvelgus Lietuvos, Latvijos ir Estijos atskiras II pakopos pensijy fondy sistemas Salyje matome, kad

sistemos turi ir panasumy, ir skirtumy. Kaip atrodo visy Baltijos Saliy tarpusavio II pakopos pensijy

sistemos, matome 8 lentel¢je.

8 lentelé. Baltijos Saliy II pakopos pensiju sistemy palyginimas (sudaryta autorés)

Lietuva Latvija Estija
1 pakopos | 2003 m. 2001 m. 2002 m.
pensiju  fondy
pradzia
1 pakopos | Maksimalus kaupimas | 6 proc. Pasirinkusiems papildoma
pensijy  jmoky | 2+2+2 proc. (nuo 2020 m. kaupima
sistema —3,5+2+2 proc.) 3+6 proc.
Minimalus kaupimas Nepasirinkusiems  papildomo
2 proc. (nuo 2020 m. — 3,5 kaupimo ir nuo 2018 m. visiems
proc.) 2+4 proc.
Sustabdytos jmokos
0 proc.
Imoky $altiniai | Dalyvio pajamos, ,,Sodra“ | Latvijos valstybinio | Dalyvio pajamos ir Estijos

ir valstybé

socialinio draudimo agentiira
(VSDA)

valstybinio socialinio draudimo
fondas

Kaupimo Tévams, auginantiems | Asmenims, gaunantiems | Tévams, auginantiems vaikus,

skatinimas vaikus iki 3 mety valstybé | bedarbio pasalpas, | gimusius nuo 2013 mety, iki 3
kas ménesj skiria 2 proc. | motinystés ir ligos iSmokas, | mety, Valstybinio socialinio
nuo vidutinio Salies darbo | 6 proc. jmokas j II pakopos | draudimo fondas skiria 4 proc.
uzmokescio. privatyji pensijy fondg moka | jmokas, nuo kiekvieno ménesio

valstybé. vidutinés sumokéty visy
socialiniy mokesciy sumos.

Dalyvavimo Neprivalomas. Privalomas. Privalomas.

privalomumas

Dalyvavimo Biitinas visas privalomasis | Biitinas visas privalomasis | Biitinas  visas  privalomasis

salygos sveikatos draudimas. sveikatos draudimas. sveikatos draudimas.

Sutarties Nutraukti galima pirmg | Nutraukti sutartj galimybés | Nutraukti sutartj galimybés néra.

nutraukimo karta  sudaryta pensijy | néra.

galimybé kaupimo sutartj per 30

dieny, véliau  sutarties
nutraukimas negalimas.

8 lentelés tesinys kitame puslapyje
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8 lentelés tesinys

Lietuva Latvija Estija

ISmokos Sukauptos sumos | Fonde  sukauptos  sumos | Sukauptos Sumos
iSmokéjimas vienu kartu, | perkélimas i I pakopa ir | iSmokéjimas vienu Kkartu,
periodiskai, arba anuiteto | abiejy pensijy mokéjimas | periodiskai, arba anuiteto
bidu. Priklauso nuo | vienu Kkartu arba anuiteto | btidu.  Priklauso  nuo
sukauptos sumos dydzio. | budu. Priklauso nuo dalyvio | sukauptos sumos dydzio.

pasirinkimo.
Paveldimumas Sukaupta suma paveldima | Sukaupta suma paveldima, | Sukaupta suma
pagal jstatymus. taCiau, perkélus pensija j I | nepaveldima.

pakopa, jos paveldéti
galimybés néra.

Bendrovés Atskaitymai 1§ pensijy | Atskaitymai i$ pensijy turto | Atskaitymai i§ pensijy turto
atskaitymai  i§ | turto (0,65 — 1 proc. nuo | (iki 1,5 proc. nuo vidutinés | (iki 2  procenty nuo
dalyvio lésy vidutinés metinés 1Sy | metinés lesy vertés), | vidutinés  metinés 1Sy

vertés) ir jmokos mokestis | depozitoriumo mokestis, Kiti | vertés), investiciniy vienety
(0,5 proc., nuo 2017 m. — | administraciniai mokesg¢iai. pirkimo ir  pardavimo

0 proc.) mokeséiai (apskai¢iuojami
proc.,  NUO  grynosios
perkamy/parduodamy
vienety vertés).

Fonduy ir | Bendrovés  ir  fondy | Bendrovés ir fondy keitimui | Bendrovés ir fondy

bendrovés keitimui apribojimai | apribojimai taikomi. keitimui apribojimai

keitimo netaikomi. netaikomi.

apribojimai

Fondy tipai | 4 11 pakopos pensijy | 3 II pakopos pensijy fondy | 4 II pakopos pensijy fondy

pagal strategijas | fondy tipai: aktyvaus | tipai: aktyvaus, subalansuoto | tipai: agresyvaus,
investavimo,  vidutinés | ir konservatyvaus | progresyvinio,

rizikos, mazos akcijy | investavimo pensijy fondai. | subalansuoto ir

dalies ir Kkonservatyvis konservatyvaus

pensijy fondai. investavimo pensijy fondai.

Taigi, tarp Baltijos Saliy atskiry II pakopos pensijy sistemy galime jZvelgti ir bendrybiy, ir skirtumy.
Pagrindinis panasumas tas, kad visos Baltijos Salys taiko biitingja salyga, norintiems tapti Il pakopos pensijy
fondy dalyviais — tai biitinas privalomas sveikatos draudimas visai pagrindinei ir papildomai pensijos daliai.
Tai reiSkia, kad kaupimas privaciuose fonduose vyksta tik tuomet, kai asmenys dirba ir moka visus
privalomus mokescius valstybei. Visos Baltijos Salys taip pat turi jvairiy tipy, i$skirstyty pagal investavimo
strategijas, pensijy fondus. Taigi, asmenims yra sudaryta galimyb¢ pasirinkti labiausiai priimtinos rizikos
pensijy fondus. Be to, panasi ir II pakopos pensijy fondy atsiradimo pradzia Baltijos Salyse. Anksciausiai
privatlis pensijy fondai atsirado Latvijoje, véliausiai, i$ visy Baltijos Saliy — Lietuvoje.

Taciau, skirtumy, vertinant visy Baltijos Saliy II pakopos pensijy fondy sistemas, visgi pastebima
daugiau, nei panasumy. Esminis skirtumas tas, kad Lietuvoje pensijy fondy veikloje dalyvavimas nebitinas,
o0 Latvijoje ir Estijoje — privalomas. Taigi, Lietuvoje asmenys gali laisvanoriskai pasirinkti, ar nori dalyvauti
privaciyjy pensijy fondy kaupime, ar ne. Tuo tarpu Latvijos ir Estijos gyventojams nuo pat I pakopos

pensijy fondy atsiradimo pradzios atsirado prievolé dalyvauti papildomame pensijy kaupime.
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Pensijy jmoky dydziai ir Saltiniai Salyse taip pat skiriasi. Latvija i§ visy Baltijos Saliy iSsiskiria tuo, kad
sistema nesudaro galimybiy dalyviams prisidéti papildomu jnasu i§ individualiy pajamy. Jmokas Latvijos
privaciyjy pensijy fondy dalyviams perveda tik Valstybinio socialinio draudimo agentiira. Vertinant pensijy
sistemas pagal kiekvienos Salies valstybiniy socialinio draudimo fondy skiriamus jmoky dydzius, didziausias
jmokas dalyviams skiria Latvija ir Estija. TaCiau, vieninteléje Lietuvoje kaupimag II pakopos pensijy
fonduose skatina ir valstybé, pervesdama jmokas i§ valstybés biudzeto 1¢sy.

Be to, Baltijos Salyse skiriasi sukaupty 1éSy paveldimumo galimybé. Vieninteléje Estijoje i§ visy
Baltijos Saliy II pakopos pensijy fonde sukaupta suma néra paveldima. Tiesa, Latvijoje paveldéjimo
galimybés netenka asmenys, kurie II pakopoje sukauptas IéSas perkelia j I pakopa, nes nori gauti iSmokas
kartu su valstybine pensija. Taciau, svarbu paminéti, kad §i 1éSy paveldéjimo galimybé Latvijoje netenkama
tik po to, kai asmuo nutraukia rySius su pensijy kaupimo bendrove. Vadinasi, kol privacioje fondus
valdancioje jmon¢je kaupimas vyksta, tol 1€Sos yra besalygiskai paveldimos.

Pastebimi ir pensijy fondus valdanciy bendroviy taikomy atskaitymy skirtumai. Visos Baltijos $alys
taiko skirtingy tipy ir skirtingy dydziy atskaitymus 1§ dalyviy sukaupty 1éSy pensijy fonduose. Tiesa, visose
Salyse vyrauja vienas bendras mokestis — tai atskaitymas i$§ pensijy fondy dalyviy turto. Kurioje Salyje visi
mokesciai, skai¢iuojami nuo pensijy fondy dalyviy turto yra didziausi, pasakyti sunku, nes Latvijoje ir
Estijoje dauguma mokesciy yra apskaiciuojami subjektyviai — konkretiis taikomi atskaitymy dydZziai néra
apibrézti. Taciau, galime teigti, kad maziausi pensijy dalyviams taikomi mokesciai i§ visy Baltijos Saliy yra
Lietuvoje.

IT pakopos pensijy fondy sistemy pokyc€iy ir reformy gausa Baltijos Salyse rodo, kad vis dar ieSkoma
efektyviy, tinkanciy kiekvienai $aliai pensijy kaupimo sistemy. Guogio (2008, p. 28) teigimu, ideali pensijy
sistema Salyje turi buti sudaryta i§ trijy pensijy kaupimo pakopy. Visose Baltijos Salyse Siuo metu yra
1diegtos trijy pakopy pensijy sistemos. Taciau kyla klausimas, ar kiekvienoje valstybéje idiegus vienoda
daugiapakope pensijy kaupimo sistema, ji tikrai bus visiSkai naudinga ir efektyvi? Ar Baltijos Salis, turincias
daugiapakopes pensijy sistemas, mes galime vadinti idealiomis? Pasaulio Bankas (2008, p. 5) atkreipia
démesj, kad II pakopos pensijy sistema yra naudinga tik tada, kai yra visiskai pritaikyta konkrecios Salies
ekonomikai. Vadinasi, tam, kad sistema biity visiSkai efektyvi, kiekvienai Saliai biitina sukurti tinkamg II
pakopos pensijy sistemos modelj.

Efektyviai 1l pakopos pensijy fondy sistemai svarbu parengti stiprius teisinius, organizacinius ir
ekonominius pamatus. LeSCinskienés ir Sakalo (2006, p. 32) teigimu, vienas i§ labiausiai sistemos
egzistavimui trukdanciy veiksniy yra nepakankamai apgalvota teisiné¢ bazé. Autoriy nuomone, nors pensijy
fondy jstatymuose galiojantys jvairiis apribojimai yra skirti uztikrinti pensijy fondy ir jy dalyviy sauguma,
per dideli apribojimai gali trukdyti veiksmingam dalyvavimui II pakopos pensijy fondy veikloje. Be to,
kadangi pensijos kaupimas yra ilgalaikis vyksmas, organizaciné pensijy fondy struktiira turi biiti sukurta

taip, kad biity saugi ir orientuota } ateit] (LeSCinskiené ir Sakalas 2006, p. 33). Tai reiskia, kad privacius
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pensijy fondus valdancios bendrovés nuo pat jsikiirimo turi uztikrinti savo stabilumg ir saugumga, vykdant
pavestas funkcijas ateityje. Zinant tai, kad II pensijy pakopos pagrindinis tikslas yra uztikrinti pakankamo
dydzio pensija gyventojams, imoky dydziai, Salies skiriami j II pakopos pensijy fondus taip pat turi biiti
pakankami (LesCinskiené ir Sakalas, 2006, p. 33). Taciau, kad valstybei nekilty biitinybé pasirinkti, ar
sumazinti skiriamas jmokas dabartiniams dalyviams, ar pensijy iSmokas dabartiniams pensininkams, ypac
svarbu gerai apsvarstyti valstybés skiriamy pensijy imoky dydzius i ateitj (Giuliano Bonoli, 2003, p. 402).
Tai reiskia, kad kiekviena valstybé privalo atsakingai zvelgti i pensijy fondy veiklg ir dalyviams skiriamas
jmokas planuoti pagal dabar turimg ir turésimg biudzetg ateityje.

Ypatingg reikSme pensijy sistemos veiksmingumui teikia asmeniniai gyventojy indéliai j privacius II
pakopos pensijy fondus. Giuliano Bonoli (2003, p. 403) teigia, kad pensijy fondy sistemose egzistuoja
tiesioginis rySys tarp didesniy jmoky ir didesniy pensijy. Tai reiskia, kad kuo didesnés daromos pensijy
imokos, tuo didesné bus sukaupta pensija. Autoriaus teigimu, papildomi individualiis jnasai i§ dalyvio
pajamy yra biitini, nes yra susij¢ su jy blisima pensija. Be to, privaloma papildoma dalyvio individualaus
kaupimo jmoka, kaip daznai manoma, yra ne mokesciy mokéjimas, o kaupimas asmeninei pensijai (Giuliano
Bonoli, 2003, p. 402). Taigi, asmeninis kaupimas privaciuose pensijy fonduose yra labai svarbus ir
reik§mingas gyventojo ateities pensijos dydZziui.

Dar vienas i$ tvariai pensijy sistemai reikalingy svarbiy aspekty yra galiojantys pensijy iSmoky budai
pensijy fondy dalyviams. Nors gyvybés draudimo bendroviy teikiami pensijy anuitetai yra skirti uztikrinti
reguliarias pensijy fondy dalyviy pajamas viso pensinio laikotarpio metu, mokesc¢iai, sumokami gyvybés
draudimo bendroveéms pensijy fondy dalyviams néra palankis. Rinkoje, kurioje tikétina gyvenimo trukmeé
auga, mokesciai uZ anuitety paslauga taip pat didéja (Orszag ir Stiglitz, 2001, p. 31). Be to, vienas i$
pagrindiniy anuiteto paslaugos triikumy yra tas, kad dél patiriamos infliacijos periodinés pensijy iSmokos
perkamumo galia mazéja (Lietuvos bankas, 2016). Taciau, periodinés pensijy iSmokos, kurias teikia pensijy
fondus valdanti bendrove, néra paveldimos. Taigi, pensijy iSmoky biidai turi savy privalumy ir trikumy.

Kalbant apie pensijy fondy atskaitymus i§ pensijy fondy dalyviy turto, dideli mokesciai gali pakenkti
mazas pajamas gaunanciy pensijy fondo dalyviy sukauptoms 1¢Soms (Giuliano Bonoli, 2003, p. 403). Tai
reiSkia, kad mokesciai, nepriklausantys nuo pensijy fondy dalyviy jmoky, gali atimti didele dalj mazas
pajamas gaunanciy dalyviy sukaupty 1€Sy II pakopos pensijy fonde.

Taigi, palyginus visy II pakopos pensijy fondy Baltijos Salyse sistemas, atradome ir panasumy ir
skirtumy. Pagrindinis panasumas tas, kad visose Baltijos Salyse norint tapti II pakopos pensijy fondy
dalyviais, biitinas privalomas sveikatos draudimas visai pagrindinei ir papildomai pensijos daliai. Esminis
skirtumas tas, kad Lietuvoje pensijy fondy veikloje dalyvavimas neprivalomas, o Latvijoje ir Estijoje —
biitinas. Be to, iSsiaiSkinome, kad daugiapakopé pensijy sistema Salyje savaime néra efektyvi. Tvaria, tikslus

jgyvendinancig pensijy sistemg valstybéje butina sukurti ir pritaikyti konkrecios Salies ekonomikai. Tai
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galioja ir atskirai II pakopos pensijy fondy sistemai. Tik jvairiy priemoniy derinimas ir parinkimas

individualiai Saliai gali atneSti maksimalig naudg pensijy kaupimo dalyviams ir, tuo paciu, visai valstybei.
2.3. 11 pakopos pensijuy fondy rezultatus lemiantys veiksniai

Viena visiems Il pakopos pensijy fondams buidinga bendra ypatinga savybé yra ta, kad sékmingus
investavimo rezultatus lemia jvairsis veiksniai. Siuos veiksnius galime jvardinti kaip rizikas, su kuriomis
susiduria ir privaciuosius pensijy fondus valdancios bendrovés ir Siy bendroviy valdomuose pensijy
fonduose pensijas kaupiantys dalyviai. Sios jvairios rizikos dazniausiai atsispindi kiekybine israiska (Jasiené
ir Kocitinaité, 2007, p. 64). Tai reiskia, kad jvairiems veiksniams jtakojant investavimo rezultatus, atsiranda
pensijy dalyviy pensijy turto nuvertéjimo tikimybe.

Asmuo, sudarydamas II pakopos pensijy kaupimo sutartj ne tik tampa pensijy sistemos dalyviu, taciau
ir akceptuoja investicing rizikg (Dauks$iené, 2014, p. 73). Pagrindinés riziky rasys, susijusios su pensijy
fondy investicijomis yra Sios:

» Kredito rizika — tai pensijy fondo dalyvio sukaupto turto vertés sumazéjimo rizika dél skolos
vertybiniy popieriy emitentqe, 1 kuriy finansines priemones pensijy fondas investuoja, savo
finansiniy jsipareigojimy nevykdymo. Kredito rizika galima riboti laikantis investicijy
paskirstymo strategijos ir taisykliy, ir atsakingai renkantis patikimas sandorio $alis.

» Rinkos svyravimo rizika — tai sukaupto turto vertés sumazéjimo dél neigiamy pokyciy
kapitalo rinkose, rizika. Rinkos svyravimo rizika galima valdyti laikantis investicijy
paskirstymo strategijos ir taisykliy ir pensijy fondo turta investuojant j tokias finansines
priemones, kurios turi teigiamas ateities perspektyvas.

» Paliikany normos svyravimo rizika — tai pensijy fondo dalyvio sukaupto turto vertés
sumazéjimo rizika del nepalankiy palikany normos pokyciy rinkoje. Minéti pokyciai gali
turéti neigiamg jtaka pensijy fondo investuojamy skolos vertybiniy popieriy kainoms. Taciau,
1sigijus trumpo laikotarpio skolos vertybinius popierius, $i rizika yra draudziama.

» Valiutos kurso rizika — tai rizika, kad bus patirti nuostoliai ir sumazés dalyviy turto verté dél
nepalankaus uzsienio valiuty kurso poky¢iy nacionalinés (euro) ir kity valiuty atzvilgiu.
Valiutos kurso rizikg galima mazinti didzigja dalj pensijy fondo 1Sy investuojant nacionaline
valiuta.

» Infliacijos rizika — tai dél pinigy perkamosios galios sumazéjimo Salyje atsiradusi rizika
pensijy fondo dalyviui patirti realaus pensijy fondy turto prieaugio sumazéjimg. Infliacijai

kylant pensijy fondo investicinio vieneto verté gali sumazéti.

® Emitentas - asmuo, kuris ketina leisti arba leidzia savo vertybinius popierius (Lietuvos banko terminy bazé, 2013).
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» Rinkos likvidumo rizika — tai rizika, kad bus patirti nuostoliai ir sumazés dalyviy turto verté
del mazo rinkos likvidumo, t.y. dél to, kad finansinés priemonés nepavyks parduoti uz
pageidauting kaing norimu laiku. Rinkos likvidumo rizikos galima iSvengti investuojant
pensijy fondy turtg j finansines priemones, kurios yra likvidzios.

» Sandorio Salies rizika — tai rizika patirti nuostolius dél kitos sandorio Salies savo finansiniy
isipareigojimy nevykdymo. Sandorio $alies rizikg galima riboti bendrovei sudarant sandorius
su zemos rizikos finansy ar kredito jstaigomis.

> Salies ar politiné rizika — tai dél tam tikry politiniy jvykiy skirtinguose regionuose atsiradusi
rizika prarasti dalj pensijy fondo investicijy. Siekiant iSvengti Salies (politinés) rizikos,
paprastai investicijos yra diversifikuojamos tarp skirtingy valstybiy ir didziausia pensijy
fondo turto dalis yra investuojama politiskai stabiliose Salyse.

» Operaciné rizika - tai pensijy fondo dalyvio sukaupto turto vertés sumazéjimo rizika dél
neteisingy ar jvairiy klaidingai atliekamy procesy, ar iSorés ivykiy jtakos. Operacing rizika
galima mazinti laikantis riziky valdymo procediry (UAB ,,INVL Asset Management®, 2016;
AB ,Nordea Bank*, 2016).

Nors privaciyjy pensijy fondy funkcionavimas yra susij¢s su veikla, kuri nei teoriSkai, nei praktiSkai
negali visiSkai eliminuoti rizikos veiksniy (Bal¢ien¢, 2006), visgi, siekiant iSvengti pensijy fondy turto
nuvertéjimo, tiek pensijy kaupimo bendrové, tiek pensijy fondo dalyvis §ias rizikas gali kontroliuoti.

Baltijos Saliy pensijy kaupimo bendrovés laikosi privalomyjy saugaus turto investavimo principy,
taisykliy ir kity ypatumy (Bal¢iené, 2006), taciau konkrecias pensijy turto investavimo ribas, geografinius
regionus, strategijas kiekviena bendrové nustato individualiai. Vadinasi, bendroveés turi galimybe
savarankiSkai pasirinkti, j kokius regionus, finansines priemones investuoti pensijy dalyviy turtg ir kaip ji
diversifikuoti. Pasirinkusios ekonomiskai tvirtas, saugias $alis ir nerizikingas investicijas, pensijy kaupimo
bendrovés gali sumazinti turto nuverté¢jimo rizika ir iSsaugoti dalyviy 1éSas (UAB ,INVL Asset
Management®, 2016). Kita vertus, kuo daugiau 18y pensijy fondas investuoja j akcijas, tuo didesné tikimybé
gauti didesn] pelng. Taigi, kiekviena bendrove turi galimybe pasirinkti pensijy fondo rizikg ir strategija,
pagal kurig investuos fondo dalyviy 1éSas.

Tuo tarpu pensijy fondy dalyviai taip pat gali kontroliuoti rizika, susijusia su jy pensijy turto
nuvertéjimu. Pasirinke tinkamg Ssau pensijy fonda pagal amziy, dalyviai gali sumazinti pensijy fonde
sukaupto turto rizikg (Bal¢iené, 2006). Tai reiskia, kad artéjant pensiniam amziui, dalyviui pasirinkus vis
mazesnés akcijy dalies pensijy fondo strategija, ar mazesnés rizikos pensijy fonda, jis gali iSvengti staigaus
pensijy turto nuvertéjimo, atsiradusio dél akcijy rinky svyravimo. Pasirinke didelés akcijy dalies pensijy
fonda, dalyviai, tikédamiesi didesnés investicinés grazos, patirs didesn¢ sukaupto turto nuvertéjimo rizika.
Taigi, pensijy fondy dalyviai, atsizvelgdami j asmening rizikos tolerancijg, taip pat gali kontroliuoti rizikos

lygj. Miisy nuomone, pensijy kaupimas yra rimtas ir svarbus procesas, taigi, jis turéty vykti maksimaliai
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efektyviai ir saugiai. Manome, kad tam, kad iSvengty galimo pensijy turto nuvertéjimo pensijy fondy
dalyviai visgi turéty rinktis pensijy fonda pagal amziy. Ypatingai tinkamo pensijy fondo pasirinkimas tampa
aktualus tuomet, kai kalbama apie pasauling ekonoming kriz¢. Kadangi prasidéjus krizei rizikingy strategijy
pensijy fonduose sukauptas dalyviy turtas, tikétina, stipriai nuvertés, krizei pasibaigus reikés nemazai laiko,
kad finansy rinkos atsistatyty. Tokiu atveju, pensijy fondo dalyviui, kuriam yra lik¢ nedaug laiko iki
pensinio amziaus, atsiranda tikimybé atgauti maziau 1é8y, negu investavo. Taigi, tam, kad krizés padariniai
stipriai neigiamai nepaveikty asmeny, pasirinkusiy per rizikingg savo amziui pensijy fondg, investicijy, jie,
misy nuomone, turéty rinktis amziy atitinkantj pensijy fonda.

Apibendrinant II pakopos pensijy fondy sistemas Baltijos Salyse galime teigti, kad, nors galiojancios
pensijy sistemos Salyse turi ir panaSumy ir skirtumy, pokyciai, susij¢ su valstybiy Il pakopos pensijy fondy
sistemy tobulinimu tebevyksta. Visos nuo pat pradziy vykusios reformos ir didelis démesys pensijy sistemy
pokyciams atskirose Salyse Siandien skiriamas tam, kad valstybése buty sukurtos maksimaliai efektyvios 11
pakopos pensijy sistemos. Ir, nors paciy II pakopos pensijy fondy efektyvumg lemia jvairiis veiksniai -

rizikos, tiek pensijy fondy dalyviai, tick pacios bendrovés jas gali kontroliuoti.
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3. BALTIJOS SALIU II PAKOPOS PENSIJU FONDU VEIKLOS
EFEKTYVUMO VERTINIMO TYRIMO METODOLOGIJA

Ketvirtoje magistro baigiamojo darbo dalyje atliksime II pakopos pensijy fondy investicinés veiklos
efektyvumo vertinimo tyrima. Siekiant jvertinti II pakopos pensijy fondy veiklos efektyvuma, skai¢iuosime
ir analizuosime $iuos rodiklius: II pakopos pensijy fondy pelninguma, rizika ir juos siejantj - Sarpo
koeficienta.

Atlike tyrima, galésime palyginti Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje veikianciy II pakopos pensijy fondy
investicinés veiklos trumpojo ir ilgojo laikotarpio rezultatus, i$skirti atskiroje Salyje ir bendrai geriausiai ir
praséiausiai dirbancius pensijy fondus. Galiausiai, galésime jvertinti II pakopos pensijy fondy Baltijos Salyse
efektyvuma ir pagrjsti $iy pensijy fondy galimybe tapti efektyvios pensijy sistemos uztikrinimo dalimi. Be
to, remiantis gautais rezultatais, galésime teikti rekomendacijas Baltijos Saliy II pakopos pensijy sistemy
tobulinimui ir privaciy pensijy fondy dalyviams.

Tyrimo problema. II pakopos pensijy fondy Baltijos Salyse efektyvumo jvertinimas.

Tyrimo objektas — Lietuvos, Latvijos ir Estijos II pakopos pensijy fondai.

Tyrimo tikslas — jvertinti II pakopos pensijy fondy veiklos efektyvumg Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje.
3.1. Pelningumo skaiciavimas

IT pakopos pensijy fondy pelningumas (graza), (ang. yield) yra suprantama, kaip investicijy vertés
pokytis per tam tikrg laikotarpj, iSreikStas procentine iSraiSka. Fondy pelninguma skai¢iuosime pagal Zemiau

pateikta formule:

Wi — W

P(O) ==

Cia P(t) - pasirinkto laikotarpio II pakopos pensijy fondo pelningumas;
W, — II pakopos pensijy fondo apskaitos vieneto verté laikotarpio pradZioje;

W; — Il pakopos pensijy fondo apskaitos vieneto verté laikotarpio pabaigoje (Investopedia, 2016).

Rodiklio interpretacija tiesioging, t.y. kuo apskaiciuotas pelningumo rodiklis aukStesnis, tuo pensijy
fondo pelningumas didesnis. Be to, svarbu paminéti tai, kad skaiCiuojant fondy pelningumg — apskaitos
vieneto vertés pokytj7 per pasirinktg laikotarpj, atsizvelgiama tik j atskaitymus nuo pensijy fondy turto,
taCiau néra atsizvelgiama ] atskaitymus nuo jmoky (Lietuvos bankas, 2016). Vadinasi, dél to kiekvieno

pensijy fondo pelningumai (grynoji fondo graza) yra Siek tieck mazesni, nei apskaiciuoti tyrimo metu.

" Apskaitos vieneto vertés pokytis — tai procentinis dydis, parodantis, kiek per tam tikra laikotarpj padidéjo arba sumazéjo
pensijy fondy dalyviy 1é3o0s po patekimo j pensijy fondy saskaita (UAB ,,INVL Asset Management®, 2016).
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Nors apskaitos viencto vertés pokytis - vienas dazniausiai naudojamy pensijy fondo rezultatus
nusakan¢iy rodikliy, jis nejvertina rizikos, kuri tenka pensijy fondui, vadinasi, néra pakankamai
informatyvus. Be to, apskaitos vieneto vertés pokytis labiau tinkamas lyginti ir vertinti trumpo laikotarpio
pensijy fondy rezultatus. Taigi, sickiant suZinoti trumpojo laikotarpio Baltijos S$aliy pensijy fondy
pelningumo rezultatus, praktinéje magistro baigiamojo darbo dalyje apskaiciuosime kiekvienos valstybés
visy II pakopos pensijy fondy 12 ménesiy (2015 mety) apskaitos vieneto vertés pokycius.

Siekiant apskaiciuoti ir jvertinti ilgojo laikotarpio Baltijos Saliy II pakopos pensijy fondy pelningumus,
turime apskaiciuoti vidutinius metinius pelningumus. Juos galime suskaiciuoti naudodami vieng i$§ dviejy
skirtingy vidurkiy: aritmetinj arba geometrinj vidurkj (Peterson, 2012, p. 4; Jacquier, Kane ir Marcus, 2003,
p. 49). Kadangi aritmetinis vidurkis nustatomas tik kaip paprastas skirtingy laikotarpiy pelningumy
aritmetinis vidurkis, geometrinis vidurkis (ang. geometric average) yra tikslesnis, nes nustato vidutinius
svertinius laiko atzvilgiu pelningumus (Peterson, 2012, p. 5). Taigi, praktinéje magistro darbo dalyje
siekdami apskaic¢iuoti ilgojo laikotarpio — 11 mety visus Baltijos Saliy II pakopos pensijy fondy

pelningumus, naudosime geometrinio vidurkio formule, kurig pateikiame zemiau:

rg=[(1+r)A+ry) x..x({A+ rn)]% -1

Cia rg — pasirinkty laikotarpiy geometrinis grazos vidurkis;
r; — i laikotarpio pelningumas;

n — laikotarpiy skai¢ius (Valakevicius, 2008, p. 194).

Taigi, praktinégje magistro darbo dalyje skai¢iuodami geometrinj grazos vidurkj, pirmiausia
apskaiciuosime visy Baltijos Saliy kiekvieny mety kiekvieno II pakopos pensijy fondo apskaitos vieneto
vertés pokytj tam, kad suzinotume pensijy fondy metinius pelningumo rodiklius. llgajam laikotarpiui
pasirinkome 2005 — 2015 metus. Taigi, atliksime 11-0s mety visy II pakopos pensijy fondy Baltijos Salyse
veiklos efektyvumo vertinimg.

Nors II pakopos pensijy fondy trumpojo ir ilgojo laikotarpiy pelningumo vertinimo rodikliai, kuriuos
aptaréme, leidzia suzinoti, kaip pelningai veikia kiekvienas fondas ir suteikia galimybe¢ juos tarpusavyje

palyginti, ta¢iau rodikliai nejvertina II pakopos pensijy fondy patiriamos rizikos.
3.2. Standartinio nuokrypio skaic¢iavimas

Standartinio nuokrypio (ang. standart deviation) rodiklis yra skirtas apskaiCiuoti pensijy fondui
tenkancig rizikg. Kitaip tariant, Sis rodiklis jvertina, kiek svyravo pensijy fondo apskaitos vieneto verté
atitinkamu laikotarpiu: kiek pelningumas buvo nukrypes nuo pelningumo vidurkio (Bernataviciené ir

Stankeviciené, 2012, p. 407; Denapiené ir Kasiulevicius, 2008, p. 176). Kad apskaic¢iuotume kiekvienam II
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pakopos pensijy fondui tenkancig rizika, ilgajojo laikotarpio standartiniam nuokrypiui apskaiciuoti

naudosime $ig standartinio nuokrypio formule:

n—1

Cia o — pensijy fondo standartinis nuokrypis;

x; - pensijy fondo analizuojamo laikotarpio pajamingumas;
X - pensijy fondo pajamingumo vidurkis;
n - laikotarpiy skai¢ius per periodg, kuriam skai¢iuojamas standartinis nuokrypis (Bernatavi¢iené ir

Stankevicien¢, 2012, p. 407).

Kadangi auks$¢iau nurodytoje formuléje naudojami metiniai apskaitos vieneto veréiy pokyciai,
skaiiuojant trumpojo laikotarpio (12 meénesiy) rezultatus, turime ménesinius rezultatus perskaiciuoti |

metinius. Tam naudosime zemiau nurodyta formulg:

ST (Ary—vid (Ar))?
Umetz\/ = (n-1) X Vn;

T .
vid (Ar) = —Zt:rllml

Cia o — metinis pensijy fondo standartinis nuokrypis;

Ar; - pensijy fondo metinis apskaitos vieneto vertés pokytis;

vid (Ar) — pensijy fondo vieneto vertés metinio pokycio aritmetinis vidurkis;

n — laikotarpiy skaiCius per periodg, kuriam skai¢iuojamas standartinis nuokrypis (Lyginamyjy

indeksy naudojimo taisyklés, 2012).

Rodiklis interpretuojamas tiesiogiai, t.y. kuo standartinis nuokrypis aukstesnis, tuo labiau svyravo
pensijy fondo apskaitos vieneto verté atitinkamu laikotarpiu. Taigi, aukStas standartinio nuokrypio rezultatas

reiskia, kad pensijy fondas patyré didele rizika, dél kurios galéjo patirti staigy 1Sy nuvertéjima.
3.3. Sarpo koeficiento skai¢iavimas

Kadangi siekiant jvertinti atskiry pensijy fondy efektyvuma atskirai apskaiciuoti pensijy fondy

pelningumo ir rizikos nepakanka, graza ir rizika bendrai jvertina Sarpo koeficientas:
s~

Op

Cia S — Sarpo koeficientas;

7, — vidutinis aritmetinis pensijy fondo pelningumas;
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7 — vidutiné nerizikinga pelno norma;

a,, - pensijy fondo standartinis nuokrypis (Valakevicius, 2008, p. 199).

Vidutinés nerizikingos pelno normos (ang. Government Bond Yield) rodiklius skai¢iavome kiekvienali
Saliai atskirai. Sarpo rodiklj skaiGiuojant naudinga jtraukti kuo ilgesnio laikotarpio vyriausybés vertybiniy
popieriy nerizikingo pelno norma, taigi, apskai¢iavome Lietuvos, Latvijos ir Estijos 10 mety nerizikingo
pelno normas. 2005 — 2015 metais vidutiné nerizikingo pelno norma Lietuvje sieké 3,48 proc., Latvijoje —
3,64 proc., Estijoje — 2,56 proc. (Bluenomics, 2016).

Sarpo koeficientas yra santykinis pelno ir rizikos rodiklis, kuris parodo papildomos grazos dydi,
tenkantj vienam bendros rizikos vienetui. Rodiklio interpretacija tiesioginé: kuo Sarpo koeficientas didesnis,

tuo geriau buvo valdomas pensijy fondas ir tuo geriau vertinamas valdytojo darbas.

3.4. Analizuojamy objekty aptarimas

II pakopos pensijy fondy veiklos efektyvumo vertinimg atliksime visiems Lietuvos, Latvijos ir Estijos
Siuo metu rinkoje veikiantiems II pakopos pensijy bendroviy valdomy pensijy fondams. Tai reiSkia, kad
skaic¢iuosime 6 Lietuvos bendroviy 21 valdomo pensijy fondo, 7 Latvijos bendroviy 20 valdomy pensijy
fondy ir 5 Estijos bendroviy 20 valdomy pensijy fondy. Taigi, i§ viso skaifiuosime, analizuosime ir

vertinsime 18 bendroviy 61 pensijy fondo pelningumo, rizikos ir bendrus veiklos efektyvumo rezultatus.
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4. BALTIJOS SALIU |1 PAKOPOS PENSIJU FONDU VEIKLOS
EFEKTYVUMO VERTINIMO REZULTATAI IR DISKUSIJA

4.1. Konservatyvaus investavimo Il pakopos pensiju fondy rezultatai

Pries pateikiant Baltijos Saliy II pakopos pensijy fondy veiklos efektyvumo rezultatus, verta apzvelgti
Siy valstybiy II pakopos pensijy fondy apskaitos vieneto verciy kasmetiniy pokyCiy svyravimus, Kkurie
parodo, kaip kasmet pakito pensijy fondy dalyviy 1€sy dydis: padidéjo ar sumazéjo ir leidzia palyginti fondy
veiklg tarpusavyje. Detaliis Baltijos Saliy II pakopos pensijy fondy apskaitos vieneto verciy pokyciai pateikti
5, 6, 7 prieduose.

Lietuvos Il pakopos konservatyvaus investavimo pensijy fondy apskaitos vieneto verciy svyravimai
2005 — 2015 metais pateikti 7 paveiksle.

15
10
5
0 .
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
- e Aviva Europensija e KOnservatyvaus valdymo Danske pensija
e DNB pensija 1 e INVL STABILO |1 58+
e SEB Pensija 1 e Swedbank Pensija 1

7 pav. Lietuves II pakopos konservatyvaus investavimo pensiju fonduy apskaitos vienety verciy

metiniai poky¢iai 2005 — 2015 m., proc. (apskaicuota ir sudaryta autorés)

Kaip matyti i 7 paveikslo, nuo 2005 iki 2015 mety visy Lietuvos II pakopos konservatyvaus
investavimo pensijy fondy apskaitos vienety verciy pokyciai svyravo Zenkliai ir ne visada tarpusavyje
tendencingai. Pastebimi keli stipriausi fondy apskaitos vieneto ver¢iy pokyc¢iy svyravimy periodai 2009,
2011, 2012 ir 2013 metais. Ypatingai Zenklus daugumos konservatyvaus investavimo pensijy fondy
nuosmukis po buvusio pakilimo matomas 2011 ir 2013 metais. Didziosios ekonomikos krizés metu
konservatyvaus investavimo pensijy fonduose esancios dalyviy léSos nuosmukio nepatyreé.

Vertinant visus Lietuvos II pakopos konservatyvaus investavimo pensijy fondus atskirai, pastebime,
kad analizuojamu laikotarpiu didziausig teigiama pokytj yra patyres bendrovés UAGDPB ,,AVIVA Lietuva“
valdomas Aviva Europensija pensijy fondas. Sio Il pakopos konservatyvaus investavimo pensijy fondo
apskaitos vieneto vert¢ 2009 metais pakilo 11,82 proc. Vadinasi, vertinant visag misy analizuojamag

laikotarpj, Sis pensijy fondas 2009 metais patyré didziausig sékme, taigi, Sio pensijy fondo dalyviy 1éSos
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2009 metais taip pat patyré didziausig teigiamg pokytj 1§ visy konservatyvaus investavimo pensijy fondy
Lietuvoje.

Didziausig neigiamg pokyti visu analizuojamu laikotarpiu yra patyres bendrovés UAB "Swedbank
investicijy valdymas" valdomas Swedbank Pensija 1 pensiju fondas. Sio II pakopos konservatyvaus
investavimo pensijy fondo apskaitos vieneto verté¢ 2006 metais nukrito -0,64 proc. Vadinasi, vertinant visg
misy analizuojamg laikotarpj ir visus II pakopos konservatyvaus investavimo pensijy fondus, Sis pensijy
fondas 2006 metais patyré didziausig nuosmukj. Taigi, Swedbank Pensija 1 pensijy fondo dalyviy 1€Sos 2006
metais taip pat patyré didziausig neigiamg pokyt] iS visy konservatyvaus investavimo pensijy fondy
Lietuvoje.

Nors 2005 — 2015 metais Lietuvos II pakopos konservatyvaus investavimo pensijy fondy verciy
pokyc¢iai kasmet svyravo, taciau vertinant didziausig neigiama pokytj ir neigiamy pokyciy atvejus bendrai,
galime teigti, kad visuose Siuose fonduose dalyviy 1éSos isliko saugios. Tai reiSkia, kad didZiulio nuosmukio
visu analizuojamu laikotarpiu nei vienas fondas nepatyré. Tai 1émeé konservatyvaus investavimo pensijy
fondy strategijos, pagal kurias pensijy fondy valdytojai dalyviy IéSas investuoja tik | saugias finansines
priemones.

Latvijos II pakopos konservatyvaus investavimo pensijy fondy apskaitos vienety verciy pokyciy

tendencijos 2005 — 2015 metais buvo panasios, kaip ir Lietuvos (8 pav).
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8 pav. Latvijos Il pakopos konservatyvaus investavimo pensijy fondy apskaitos vienety

verciy metiniai poky¢iai 2005 — 2015 m., proc. (apskaicuota ir sudaryta autorés)

Kaip matyti i§ 8 paveikslo, nuo 2005 iki 2015 mety visy Latvijos II pakopos konservatyvaus
investavimo pensijy fondy apskaitos vienety verciy poky¢iai tarpusavyje svyravo panasiai. Galime pastebéti
kelis stipriausius fondy apskaitos vieneto verciy pokyciy svyravimy periodus 2009, 2011, 2012 ir 2013
metais. Be to, 2011 ir 2013 metais Latvijos Il pakopos konservatyvaus investavimo pensijy fondy apskaitos

vieneto verciy pokyciai buvo gerokai mazesni, nei ankstesniais metais.
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Zvelgiant j visus Latvijos II pakopos konservatyvaus investavimo pensijuy fondus atskirai, pastebime,
kad analizuojamu laikotarpiu didziausig teigiama pokyt] yra patyrgs bendrovés IPAS ,,SEB Wealth
Management“ valdomas SEB konservativais plans pensijy fondas. Sio II pakopos konservatyvaus
investavimo pensijy fondo apskaitos vieneto verté 2009 metais pakilo 11,45 proc. Nuo 2005 iki 2015 mety
Sis pensijy fondas 2009 metais patyré didziausig sékme, taigi, SEB konservativais plans pensijy fondo
dalyviy 1éSos 2009 metais taip pat patyré didziausig teigiama pokytj i§ visy konservatyvaus investavimo
pensijy fondy Latvijoje.

Didziausig neigiamg pokytj visu analizuojamu laikotarpiu yra patyres Latvijos bendrovés AS
,NORVIK ieguldijumu parvaldes sabiedriba* valdomas NORVIK IPS plans "Daugava" pensijy fondas. Sio
II pakopos konservatyvaus investavimo pensijy fondo apskaitos vieneto verté 2008 metais nukrito net 7,86
proc. Vadinasi, vertinant visg misy analizuojamg laikotarpj ir visus II pakopos konservatyvaus investavimo
pensijy fondus, Sis pensijy fondas ir, atitinkamai, fondo dalyviy léSos 2008 metais patyré¢ didziausiag
nuosmukj. Taip, tikétina, atsitiko dél 2008 metais prasidéjusios Didziosios ekonomikos krizés. Nors
konservatyviems pensijy fondams tokie dideli svyravimai nebudingi ir, kaip matome, kiti tos pacios
strategijos Latvijos pensijy fondai 2008 metais neigiamy poky¢iy nepatyré, pagrindiné nesékmés priezastis,
tikétina, buvo AS ,NORVIK ieguldijjumu parvaldes sabiedriba®“ bendrovés valdomo konservatyvaus
investavimo pensijy fondo dalyviy turto investavimas ] netinkamas finansines priemones, ar geografinius
regionus.

Nors 2005 — 2015 metais Latvijos II pakopos konservatyvaus investavimo pensijy fondy verciy
poky¢iai kasmet svyravo ir kai kuriy fondy ne karta buvo neigiami, taciau, vis tik dauguma pensijy fondy
sugebéjo saugiai investuoti ir iSsaugoti dalyviy léSas.

Estijos Il pakopos konservatyvaus investavimo pensijy fondy apskaitos vienety veréiy pokyc¢iy
tendencijos 2005 — 2015 metais buvo panasios, kaip ir Lietuvos ir Estijos (9 pav).
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9 pav. Estijos II pakopos konservatyvaus investavimo pensijy fondy apskaitos vienetuy verc¢iy
metiniai poky¢iai 2005 — 2015 m., proc. (apskaicuota ir sudaryta autorés)
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Kaip matyti i§ 9 paveikslo, nuo 2005 iki 2015 mety visy Estijos II pakopos konservatyvaus
investavimo pensijy fondy apskaitos vienety verciy pokyciai svyravo nevienodai. I$siskiria keli stipriausi
pensijy fondy apskaitos vieneto veréiy pokyCiy svyravimy periodai: 2009, 2011, 2012 ir 2013 metais.
Ypatingai iSaugusios daugumos pensijy fondy vienety vertés buvo 2009, 2012 ir 2014 metais.

Vertinant visus Estijos II pakopos konservatyvaus investavimo pensijy fondus atskirai, pastebime, kad
analizuojamu laikotarpiu didziausig teigiama pokytj yra patyres bendrovés AS ,,LHV Varahaldus* valdomas
Pension Fund LHV S konservatyvaus investavimo pensijy fondas. Sio II pakopos pensijy fondo apskaitos
vieneto verté 2009 metais pakilo net 23,64 proc. Nuo 2005 iki 2015 mety Sis pensijy fondas i$ visy Estijos
konservatyviyjy pensijy fondy 2009 metais patyré didziausig teigiamg pokytj. Vadinasi, Pension Fund LHV
S pensijy fondo dalyviy 1éSos 2009 metais taip pat patyré didziausia sékme i§ visy konservatyvaus
investavimo pensijy fondy Estijoje.

Didziausiag neigiama pokytj visu analizuojamu laikotarpiu yra patyrgs EStijos bendrovés AS
,Swedbank Investeerimisfondid valdomas Swedbank Pension Fund K1 pensijy fondas. Sio II pakopos
konservatyvaus investavimo pensijy fondo apskaitos vieneto verté 2008 metais buvo -9,20 proc. Taigi,
vertinant visg miisy analizuojama laikotarpj ir visus Estijos II pakopos konservatyvaus investavimo pensijy
fondus, $is pensijy fondas ir, atitinkamai, fondo dalyviy 1éSos 2008 metais patyré didZiausia nuosmukj. Sio
pensijy fondo nesékmei itakos taip pat, tikétina, turéjo prasidéjusi Didzioji ekonoming krizé ir nepasisekes
investavimas.

Nors 2005 — 2015 metais Estijos II pakopos konservatyvaus investavimo pensijy fondy ver¢iy pokyciai
kasmet svyravo, taciau dauguma pensijy fondy sugebéjo ne tik issaugoti dalyviy lésas, taiau ir pasiekti
gerus rezultatus.

Kadangi apskaitos vieneto vertés pokytis yra labiau skirtas jvertinti ir palyginti trumpo laikotarpio
pensijy fondy tarpusavio rezultatus, apskai¢iuotas 2015 mety kiekvieno Baltijos Saliy pensijy fondo
apskaitos vieneto vertés pokytis ir standartinis nuokrypis. Siekiant palyginti ilgo laikotarpio Il pakopos
pensijy fondy rezultatus, apskaiciuotas kiekvieno Baltijos Saliy II pakopos pensijy fondo 2005 — 2015 mety
geometrinis pelningumas, nusakantis vidutinj metinj pelninguma, vidutinis metinis standartinis nuokrypis,
nusakantis pensijy fondy prisiimamg rizika ir Sarpo rodiklis, nusakantis bendra kiekvieno pensijy fondo
efektyvuma.

Lietuvos, Latvijos ir Estijos konservatyvaus investavimo Il pakopos pensijy fondy veiklos efektyvumo

vertinimo rodikliai pateikti 9 lenteléje (zr. 9 lent.).
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9 lentelé. Baltijos Saliy konservatyvaus investavimo II pakopos pensijuy fondu veiklos efektyvumo
vertinimo rodikliai (apskai¢uota ir sudaryta autorés)

2015 metai 2005 - 2015 metai
Fondo pavadinimas Apskaitos Standartinis | Geometrinis | Standartinis Sarpo
vieneto vertés | nuokrypis, | pelningumas, | nuokrypis, | koeficientas,
pokytis, proc. proc. proc. proc. proc.
Lietuvos II pakopos pensiju fondai
Aviva Europensija 2,93 3,00 451 4,04 0,27
Konservatyvaus
valdymo Danske 1,27 3,02 2,64 2,58 -0,32
pensija
DNB pensija 1 0,80 2,02 3,36 3,02 -0,03
L STABILOT 2,26 1,67 4,48 3,80 0,28
SEB Pensija 1 0,57 2,06 2,45 2,12 -0,48
Swedbank Pensija 1 0,48 0,30 1,68 2,51 -0,71
Latvijos II pakopos pensiju fondai

CBL Universalais 1,26 132 3,87 3,63 0,08
ieguldijumu plans
DNB Konservativais 1,06 281 4,37 371 0,21
ieguldijumu plans
Ieguldijumu plans
»INVL Konservativais 2,12 2,45 3,70 3,71 0,03
58+
Nordea konservativais 0,16 3,09 2,29 3,28 0,40
ieguldijumu plans
NORVIK IPS plans 1,45 1,90 3,20 4,57 0,08

Daugava
SEB konservativais 0,68 1,37 3,04 3,70 0,15
plans
SEB Latvijas plans 1,69 2,38 4,64 3,10 0,34
Swedbank pensiju
ieguldijumu plans 1,14 2,66 3,64 3,40 0,01
"Stabilitate"

Estijos |1 pakopos pensiju fondai

Nordea Pension Fund

o 0,08 457 425 4.82 037
Pension fund danske 0,17 219 2,66 225 0,06
pension INnterest

Pension Fund LHV S 0,99 275 5.06 6.79 0,40
Pension Fund LHV XS 1,24 3,02 4.86 6,48 0,38
SEB Conservative 0,73 2.16 2.20 321 20,10
Pension Fund

Swedbank Pension 0091 293 1.28 4,27 -0,28

Fund K1

Lyginant trumpojo laikotarpio — 2015 mety konservatyvaus investavimo pensijy fondy apskaitos
vieneto vertés pokyt] Baltijos Salyse atskirai, Lietuvoje labiausiai pakilo Aviva Europensija pensijy fondo
apskaitos vieneto verté (2,93 proc.), Latvijoje - leguldijumu plans ,,INVL Konservativais 58+ (2,12 proc.),
0 Estijoje - Pension Fund LHV XS pensijy fondo apskaitos vieneto verté (1,24 proc.). Tuo tarpu maziausiai
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2015 metais pakilo Lietuvos Il pakopos Swedbank Pensija 1 pensijy fondo apskaitos vieneto verté, Kurios
pokytis sieké 0,48 proc., Latvijoje - Nordea konservativais ieguldijumu plans pensijy fondo, su 0,16 proc.
apskaitos vieneto vertés pokyciu. Estijoje, vienintel¢je i§ Baltijos Saliy 2015 metais du pensijy fondai patyré
neigiamg apskaitos vieneto vertés pokytj. IS jy Zemiausias buvo Swedbank Pension Fund K1, sickes -0,91
proc.

Taigi, 1§ visy Baltijos $aliy II pakopos konservatyvaus investavimo pensijy fondy auks¢iausig apskaitos
vieneto vertés pokycio rezultata parodé Lietuvos I pakopos pensijy fondas Aviva Europensija, Zzemiausig —
Estijos Swedbank Pension Fund K1 pensijy fondas. Tai reiskia, kad Baltijos $alyse trumpuoju laikotarpiu —
2015 metais — geriausiai investuoti dalyviy léSas sekési minétam Lietuvos, praséiausiai — Estijos Il pakopos
pensijy fondui.

Be to, vertinant pensijy fondy graza, verta apzvelgti kiekvieno II pakopos konservatyvaus investavimo
pensijy fondo standartinio nuokrypio 2015 mety rezultatus, kurie nusako atskiro fondo prisiimama rizika
trumpuoju laikotarpiu. Didziausias standartinis nuokrypis 2015 metais Lietuvoje buvo Konservatyvaus
valdymo Danske pensija (3,02 proc.), Latvijoje - Nordea konservativais ieguldijumu plans (3,09 proc.),
Estijoje - Nordea Pension Fund C II pakopos pensijy fondo (4,57 proc.). Vadinasi, Sie pensijy fondai
atskirose Salyse buvo labiausiai rizikingi, nes jy apskaitos vieneto verté¢ trumpuoju laikotarpiu svyravo
labiausiai. Maziausia rizika teko Lietuvos Swedbank Pensija 1 (0,30 proc.), Latvijos CBL Universalais
ieguldijumu plans (1,37 proc.), Estijos SEB Conservative Pension Fund (2,16 proc.) pensijy fondui.

Pats rizikingiausias i$ visy Baltijos Saliy trumpuoju laikotarpiu buvo Estijos Nordea Pension Fund C,
maziausiai rizikingas - Lietuvos Swedbank Pensija 1 II pakopos pensijy fondas.

Nors pensijy fonda rekomenduojama rinktis pagal rizikos — graZos santykj, trumpuoju laikotarpiu $is
santykis néra reik§mingas, nes pensijy fondo efektyvumas svarbesnis skai¢iuojant ilgo laikotarpio rezultatus.

Apskaiciavus ilgojo laikotarpio — 11 mety - Baltijos Saliy II pakopos konservatyviyjy pensijy fondy
rezultatus, galime nustatyti pensijy fondy pelninguma, rizikingumg ir bendrg efektyvumg. Nustatyta, kad
auks$c¢iausias geometrinis pelningumas yra Lietuvos Aviva Europensija (4,51 proc.), Latvijos SEB Latvijas
plans (4,64 proc.), Estijos Pension Fund LHV S (5,06 proc.) II pakopos pensijy fondo. Tai reiskia, kad Sie
pensijy fondai kiekvienoje Salyje ilguoju laikotarpiu pasieké geriausius pelningumo rezultatus. Maziausias
2005 — 2015 mety vidutinis metinis pelningumas yra Lietuvos Swedbank Pensija 1 (1,68 proc.), Latvijos
Nordea konservativais ieguldijumu plans (2,29 proc.), Estijos Swedbank Pension Fund K1 (1,28 proc.)
pensijy fondo. Taigi, Sie pensijy fondai ilguoju periodu buvo maziausiai pelningi kiekvienoje Salyje.

Pats pelningiausias i$ visy Baltijos Saliy konservatyviyjy pensijy fondy ilguoju laikotarpiu buvo Estijos
Pension Fund LHV S, maziausiai pelningas - Estijos Swedbank Pension Fund K1 II pakopos pensijy fondas.

Vertinant pensijy fondy graza ilguoju laikotarpiu, svarbu jvertinti ir kiekvieno II pakopos
konservatyvaus investavimo pensijy fondo standartinio nuokrypio rezultatus. DidZiausias standartinis

nuokrypis 2005 - 2015 metais Lietuvoje buvo Aviva Europensija (4,04 proc.), Latvijoje - NORVIK IPS
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plans Daugava (4,57 proc.), Estijoje - Pension Fund LHV S (6,79 proc.) II pakopos pensijy fondo. Sie
pensijy fondai, vertinant ilgajj laikotarpj, yra patys rizikingiausi atskirose Baltijos Salyse. MaZiausig rizika
patyre fondai yra Lietuvos SEB Pensija 1 (2,12 proc.), Latvijos SEB Latvijas plans (3,10 proc.) ir Estijos
Pension fund danske pension interest (2,25 proc.). Sie pensiju fondai atskirose Salyse, vertinant ilgaji
laikotarpj, yra saugiausi, nes jy apskaitos vieneto vertés ilguoju laikotarpiu svyravo maziausiai.

Labiausiai rizikingas i§ visy Baltijos Saliy konservatyviyjy pensijy fondy ilguoju laikotarpiu buvo
Estijos Pension Fund LHV S, maziausiai - Lietuvos SEB Pensija 1 II pakopos pensijy fondas.

Kadangi atskiras II pakopos pensijy fondy pelningumo ir rizikos vertinimas néra objektyvus, vertinant
pensiju fondy efektyvuma apskaiciuotas pensijy fondy grazos ir rizikos santykis — Sarpo rodiklis.

Pagal apskaiGiuota Sarpo koeficienta, pats efektyviausias Lietuvos II pakopos konservatyvaus
investavimo pensijy fondas yra Aviva Europensija (0,27 proc.), Latvijos - SEB Latvijas plans (0,34 proc.),
Estijos - Pension Fund LHV S (0,40 proc.). Sie II pakopos pensijy fondai 2005 — 2015 metais uzdirbo
daugiausiai, maziausiai rizikuodami. Maziausiai efektyviis nustatyti Lietuvos Swedbank Pensija 1 (-0,71
proc.), Latvijos - Nordea konservativais ieguldijumu plans (-0,40 proc.), Estijos - Swedbank Pension Fund
K1 (-0,28 proc.) II pakopos pensijy fondai. Neigiama Sarpo rodiklio reikimé reiskia, kad pensijy fondo
graza yra per maza, vertinant patiriama rizikos laipsni.

Pats efektyviausias, vertinant grazos — rizikos santykj, i§ visy Baltijos $aliy ilguoju laikotarpiu buvo
Estijos - Pension Fund LHV S, maziausiai efektyvus - Lietuvos Swedbank Pensija 1 Il pakopos pensijy
fondas.

Apibendrinant trumpojo laikotarpio II pakopos konservatyviyjy pensijy fondy rezultatus galime teigti,
kad visi, iS8skyrus du Estijos pensijy fondus, 2015 metais buvo pelningi. Vertinant Baltijos $aliy ilgojo
laikotarpio pensijy fondy rezultatus galime teigti, kad visi konservatyvaus investavimo pensijy fondai buvo
pelningi, taciau, atsizvelgus ] patiriama rizika, pensijy fondy efektyvumo rezultatai iSsiskiria. Tai reiSkia, kad
kiekvienoje Salyje apskaiCiuotas pensijy fondy veiklos efektyvumas 2005 — 2015 metais yra nevienodas:

atskirose Baltijos $alyse veikia didesnio ir mazesnio efektyvumo II pakopos pensijy fondai.

4.2. Mazos akcijuy dalies II pakopos pensijuy fondy rezultatai

Lietuvos Il pakopos mazos akcijy dalies pensijy fondy apskaitos vieneto veréiy svyravimai 2005 —
2015 metais pateikti 10 paveiksle (zr. 10 pav.).
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10 pav. Lietuvos II pakopos maZzos akcijy dalies pensijuy fonduy apskaitos vienety verciy metiniai

poky¢iai 2005 — 2015 m., proc. (apskaicuota ir sudaryta autorés)

Kaip matyti i§ 10 paveikslo, nuo 2005 iki 2015 mety visy Lietuvos II pakopos mazos akcijy dalies
pensijy fondy apskaitos vienety ver¢iy pokyciai kasmet Kito ir ne visada tarpusavyje svyravo tendencingai.
Pastebimi keli stipriausi fondy apskaitos vieneto verciy poky¢iy svyravimy periodai 2008, 2009, 2011 ir
2012 metais. Ypatingai zenklus daugumos mazos akcijy dalies pensijy fondy nuosmukis po buvusio
pakilimo matomas 2008 ir 2011 metais. Didziosios ekonominés krizés metu — 2008 metais Lietuvos mazos
akcijy dalies II pakopos pensijy fonduose esancios dalyviy 1éSos patyré ypatingai didelj nuosmukj.

Vertinant visus Lietuvos Il pakopos mazos akcijy dalies pensijy fondus atskirai, pastebime, kad
analizuojamu laikotarpiu didZiausig teigiamg pokytj yra patyres bendrovés UAB ,,INVL Asset Management
valdomas INVL MEZZO Il 53+ pensijy fondas. Sio II pakopos maZos akcijy dalies pensijy fondo apskaitos
vieneto verté 2009 metais pakilo net 23,96 proc. Tai reiskia, kad vertinant visg misy analizuojamag
laikotarpj, Sis pensijy fondas ir, atitinkamai, sio fondo dalyviy 1éSos 2009 metais patyré didziausig sékme i$
visy analizuojamy mazos akcijy dalies pensijy fondy Lietuvoje.

Taciau zvelgiant j didZiausig neigiama pokytj visu analizuojamu laikotarpiu patyrusj pensijy fonda,
matome, kad tai tas pats bendrovés UAB ,INVL Asset Management™ valdomas INVL MEZZO Il 53+
pensijy fondas. 2008 metais INVL MEZZO Il 53+ pensijy fondo apskaitos vieneto verté sumazéjo net -20,31
proc. Vadinasi, Sio fondo dalyviy 1éSos 2008 metais taip pat patyré didziausig neigiamg pokytj i§ visy mazos
akcijy dalies investavimo pensijy fondy Lietuvoje. Toks didelis apskaitos vieneto vertés nuosmukis 2008
metais paaiskina 2009 metais ypac iSaugusj teigiamg apskaitos vieneto vertés pokytj: dazniausiai po didelio
nuosmukio akcijy rinkose patiriamas sekmingas pakilimas, ypatingai trumpuoju laikotarpiu.

Bendrai vertinant 2005 — 2015 mety Lietuvos Il pakopos pensijy fondy apskaitos vienety verciy
poky¢iy laikotarpj galime teigti, kad mazos akcijy dalies strategijos déka daZniausiai pensijy fondai patyré
teigiamus apskaitos vieneto ver¢iy metinius pokycius.

Latvijos Il pakopos mazos akcijy dalies investavimo pensijy fondy apskaitos vienety verciy pokyciy
tendencijos 2005 — 2015 metais pateiktos 11 paveiksle (zr. 11 pav.).
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11 pav. Latvijos II pakopos mazos akcijy dalies pensijy fondy apskaitos vienety verciy metiniai

poky¢iai 2005 — 2015 m., proc. (apskaifuota ir sudaryta autoreés)

Kaip matyti i§ 11 paveikslo, nuo 2005 iki 2015 mety Latvijos Il pakopos mazos akcijy dalies pensijy
fondy apskaitos vienety verciy pokyc€iai panasiis | tos pacios strategijos Lietuvos pensijy fondy apskaitos
vieneto verCiy metinius svyravimus (zr. 10 pav.). Labiausiai II pakopos pensijy fondy apskaitos vieneto
vertés Latvijoje svyravo 2008, 2009, 2011 ir 2012 metais. 2008 metais, dél Didziosios ekonominés krizés
visi Latvijos pensijy fondai patyré¢ didZiausius nuosmukius.

Kalbant apie visus Latvijos Il pakopos mazos akcijy dalies pensijy fondus atskirai, pastebime, kad
analizuojamu laikotarpiu didziausig teigiama pokytj yra patyres bendrovés AS ,,NORVIK ieguldijumu
parvaldes sabiedriba® valdomas NORVIK IPS plans Venta pensijy fondas. Sio II pakopos mazos akcijy
dalies pensijy fondo apskaitos vieneto verté 2009 metais pakilo 12,24 proc. Taigi, nagrinéjamu laikotarpiu
NORVIK IPS plans Venta 2009 metais patyré didziausig sekme i§ visy analizuojamy mazos akcijy dalies
pensijy fondy Latvijoje.

Pensijy fondas, 2008 metais patyres didziausig neigiamg pokyt] sutampa su didziausig teigiamg pokytj
patyrusiu pensijy fondu 2009 metais. Bendrovés AS ,,NORVIK ieguldijumu parvaldes sabiedriba“ valdomas
NORVIK IPS plans Venta pensijy fondas prasidéjus ekonominei krizei patyré net -9,91 proc. apskaitos
vieneto vertés pokytj. Vadinasi, §io pensijy fondo dalyviy 1éSos 2008 metais taip pat nuvertéjo.

Bendrai vertinant 2005 — 2015 mety Latvijos Il pakopos pensijy fondy apskaitos vienety verciy
poky¢iy laikotarpj galime teigti, kad, visgi, mazos akcijy dalies strategijos déka dazniausiai pensijy fondai
patyré teigiamus apskaitos vieneto ver¢iy metinius pokycius, taigi, buvo sékmingi.

Estijos 1l pakopos mazos akcijy dalies investavimo pensijy fondy apskaitos vienety verciy pokyciy
tendencijos 2005 — 2015 metais pateiktos 12 paveiksle (zr. 12 pav.).
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12 pav. Estijos II pakopos maZos akcijuy dalies pensijuy fondy apskaitos vienety verciy metiniai

poky¢iai 2005 — 2015 m., proc. (apskaicuota ir sudaryta autorés)

Kaip matyti i§ 12 paveikslo, nuo 2005 iki 2015 mety Estijos Il pakopos mazos akcijy dalies pensijy
fondy apskaitos vienety veréiy pokyciai svyravo panasiai, kaip tos pacios strategijos kity Baltijos Saliy
pensijy fondy apskaitos vieneto vertés (zr. 10; 11 pav.). Labiausiai II pakopos pensijy fondy apskaitos
vieneto vertés Estijoje svyravo 2008, 2009, 2011 ir 2012 metais. 2008 metais, dél Didziosios ekonominés
krizés visi analizuojami Estijos pensijy fondai patyré didziausius nuosmukius.

Vertinant visus 2005 — 2015 metus didziausig teigiama pokytj 2009 metais yra patyres bendrovés AS
,LHV Varahaldus® valdomas Pension Fund LHV M pensijy fondas (27,68 proc.). Taigi, nagrinéjamu
laikotarpiu $is pensijy fondas 2009 metais patyré didZiausig sékme i§ visy analizuojamy mazos akcijy dalies
pensijy fondy Estijoje.

Tuo tarpu didziausig neigiamg pokyt] per visg nagrin¢jamg laikotarp; patyré AS ,,Swedbank
Investeerimisfondid“ bendrovés valdomas Swedbank Pension Fund K2 II pakopos pensijy fondas. 2008
metais Sio fondo apskaitos vieneto verté nukrito net 19,99 proc.

Bendrai vertinant 2005 — 2015 mety Estijos 11 pakopos pensijy fondy apskaitos vienety verciy pokyc¢iy
laikotarpj galime teigti, kad, nepaisant patirty Zymiy svyravimy, dazniausiai pensijy fondai patyré teigiamus
apskaitos vieneto verciy metinius poky¢ius, vadinasi, buvo s¢kmingi.

Atskirai apskaiciuoti Baltijos Saliy mazos akcijy dalies II pakopos pensijy fondy veiklos efektyvumo

vertinimo rodikliai trumpuoju ir ilguoju laikotarpiais pateikti 10 lenteléje (zr. 10 lent).
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10 lentelé. Baltijos Saliy mazos akcijuy dalies II pakopos pensiju fonduy veiklos efektyvumo

vertinimo rodikliai (apskai¢uota ir sudaryta autorés)

2015 metai 2005 - 2015 metai
Apskaitos y
Fondo pavadinimas vieneto Standartinis [ Geometrinis | Standartinis Sarpo
verteés nuokrypis, | pelningumas, | nuokrypis, | koeficientas,
pokytis, proc. proc. proc. proc.
proc.
Lietuvos II pakopos pensiju fondai
Aviva Europensija plius 4,38 2,42 5,03 5,95 0,29
DNB pensija 2 2,41 3,47 4,42 6,40 0,17
INVL MEZZO 11 53+ 7,56 4,17 5,75 11,80 0,25
Swedbank Pensija 2 1,95 5,02 3,43 7,38 0,03
Latvijos II pakopos pensijy fondai
DNB Sabalanséetais
ieguldijumu plans 163 3,38 4,49 3,87 0,24
Ieguldijumu plans ,,INVL
Komforts 47+ 2,31 0,64 3,64 4,71 0,02
NORVIK IPS plans
“\enta" 0,50 3,99 4,01 6,09 0,09
SEB sabalansétais plans 1,40 2,03 3,78 4,15 0,05
Estijos II pakopos pensiju fondai

Nordea Pension Fund B 0,28 3,10 5,52 6,70 0,47
Pension Fund Danske
Pension 25 1,98 2,31 3,47 516 0,20
Pension Fund LHV M 3,98 0,66 5,47 10,19 0,33
SEB Optimal Pension i
Fund 1,09 3,40 4,24 6,71 0,28
Swedbank Pension Fund
K2 0,39 3,23 2,12 8,15 0,01

Lyginant trumpojo laikotarpio — 2015 mety mazos akcijy dalies pensijy fondy apskaitos vieneto vertés
pokyt] Baltijos Salyse atskirai, Lietuvoje labiausiai pakilo INVL MEZZO |l 53+ pensijy fondo apskaitos
vieneto verté (7,56 proc.), Latvijoje - Ieguldijumu plans ,,INVL Komforts 47+ (2,31 proc.), o Estijoje -
Pension Fund LHV M pensijy fondo apskaitos vieneto verté (3,98 proc.). Maziausiai 2015 metais pakilo
Lietuvos Il pakopos Swedbank Pensija 2 pensijy fondo apskaitos vieneto verté, kurios pokytis sieké 1,95
proc., Latvijoje - NORVIK IPS plans ,,Venta“ pensijy fondo, su 0,50 proc. apskaitos vieneto vertés pokyciu.
Estijoje, vieninteléje i§ Baltijos Saliy 2015 metais vienas pensijy fondas - SEB Optimal Pension Fund -
patyré neigiamg apskaitos vieneto vertés pokytj (-1,09 proc.).

Taigi, 1§ visy Baltijos Saliy II pakopos mazos akcijy dalies pensijy fondy auksciausig apskaitos vieneto
vertés pokycio rezultata parodé Lietuvos II pakopos pensijy fondas INVL MEZZO Il 53+, Zemiausig —
Estijos SEB Optimal Pension Fund pensijy fondas. Tai reiSkia, kad Baltijos Salyse trumpuoju laikotarpiu —
2015 metais — geriausiai investuoti dalyviy léSas sekési minétam Lietuvos, prasciausiai — Estijos Il pakopos
pensijy fondui.
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Kalbant apie pensijy fondy graza, svarbu apzvelgti ir kiekvieno Il pakopos mazos akcijy dalies pensijy
fondo standartinio nuokrypio 2015 mety rezultatus trumpuoju laikotarpiu. DidZiausias standartinis nuokrypis
2015 metais Lietuvoje buvo Swedbank Pensija 2 (5,02 proc.), Latvijoje - NORVIK IPS plans Venta (3,99
proc.), Estijoje - SEB Optimal Pension Fund II pakopos pensijy fondo (3,40 proc.). Vadinasi, $iy pensijy
fondy apskaitos vieneto vertés trumpuoju laikotarpiu svyravo labiausiai, taigi, jie atskirose Salyse buvo
labiausiai rizikingi. Maziausia rizika teko Lietuvos Aviva Europensija plius (2,42 proc.), Latvijos
Ieguldijumu plans INVL Komforts 47+ (0,64 proc.), Estijos Pension Fund LHV M (0,66 proc.) pensijy
fondui.

Pats rizikingiausias i§ visy Baltijos $aliy trumpuoju laikotarpiu buvo Lietuvos Swedbank Pensija 2,
maziausiai rizikingas — Latvijos INVL Komforts 47+ II pakopos pensijy fondas.

Apskaiciavus ilgojo laikotarpio — 11 mety - Baltijos Saliy II pakopos konservatyviyjy pensijy fondy
rezultatus, nustatéme, kad auksciausias geometrinis pelningumas yra Lietuvos INVL MEZZO 1l 53+ (5,75
proc.), Latvijos DNB Sabalansétais ieguldijumu plans (4,49 proc.), Estijos Nordea Pension Fund B (5,52
proc.) II pakopos pensijy fondo. Tai reiSkia, kad Sie pensijy fondai kiekvienoje Salyje ilguoju laikotarpiu
pasieke geriausius pelningumo rezultatus. Maziausias 2005 — 2015 mety vidutinis metinis pelningumas yra
Lietuvos Swedbank Pensija 2 (3,43 proc.), Latvijos Ieguldijumu plans ,,INVL Komforts 47+ (3,64 proc.),
Estijos Swedbank Pension Fund K2 pensijy fondo (2,12 proc.). Taigi, Sie pensijy fondai ilguoju periodu
buvo maziausiai pelningi kiekvienoje Salyje.

Pats pelningiausias i§ visy Baltijos Saliy konservatyviyjy pensijy fondy ilguoju laikotarpiu buvo
Lietuvos INVL MEZZO Il 53+, maziausiai pelningas - Estijos Swedbank Pension Fund K2 Il pakopos
pensijy fondas.

Kalbant apie ilgojo laikotarpio standartinio nuokrypio rezultatus, didZiausias standartinis nuokrypis
2005 - 2015 metais Lietuvoje buvo INVL MEZZO 11 53+ (11,80 proc.), Latvijoje - NORVIK IPS plans
Venta (6,09 proc.), Estijoje - Pension Fund LHV M II pakopos pensijy fondo (10,19 proc.). Sie pensijy
fondai, vertinant ilgajj laikotarpj, yra patys rizikingiausi atskirose Baltijos Salyse. MaZziausig rizikg patyre
fondai yra Lietuvos Aviva Europensija plius (5,95 proc.), Latvijos DNB Sabalansétais ieguldijumu plans
(3,87 proc.) ir Estijos Pension Fund Danske Pension 25 (5,16 proc.). Sie pensijy fondai atskirose 3alyse,
vertinant ilgaj] laikotarpj, yra saugiausi, nes jy apskaitos vieneto vertés ilguoju laikotarpiu svyravo
maziausiai.

Labiausiai rizikingas 1§ visy Baltijos Saliy konservatyviyjy pensijy fondy ilguoju laikotarpiu buvo
Lietuvos buvo INVL MEZZO |1 53+, maziausiai - Latvijos DNB Sabalansétais ieguldijumu plans Il pakopos
pensijy fondas.

Pagal apskaidiuota Sarpo koeficienta, pats efektyviausias Lietuvos II pakopos maZos akcijy dalies
pensijy fondas yra Aviva Europensija plius (0,29 proc.), Latvijos - DNB Sabalansétais ieguldijumu plans
(0,24 proc.), Estijos - Nordea Pension Fund B (0,47 proc.). Sie II pakopos pensijuy fondai 2005 — 2015 metais
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rizikavo maziausiai, tat¢iau uzdirbo daugiausiai. Maziausiai efektyvis nustatyti Lietuvos Swedbank Pensija 2
(0,03 proc.), Latvijos - Ieguldijumu plans INVL Komforts 47+ (0,02 proc.), Estijos - Swedbank Pension
Fund K2 II pakopos pensijy fondai (-0,01 proc.). Neigiama Sarpo rodiklio reik§mé prie Estijos pensijy fondo
reiskia, kad, vertinant patiriama rizikos laipsnj, pensijy fondo graza yra per maza.

Pats efektyviausias, vertinant grazos — rizikos santykj, i§ visy Baltijos Saliy ilguoju laikotarpiu buvo
Estijos - Nordea Pension Fund B, maziausiai efektyvus - Estijos - Swedbank Pension Fund K2 Il pakopos
pensijy fondas.

Apibendrinant, galime teigti, kad trumpuoju laikotarpiu visi mazos akcijy dalies, i$skyrus viena Estijos
IT pakopos pensijy fondg 2015 metais buvo pelningi. Vertinant Baltijos Saliy ilgojo laikotarpio pensijy fondy
rezultatus, galime teigti, kad visi mazos akcijy dalies pensijy fondai buvo pelningi, taciau, atsizvelgus ]
patiriamg rizika, pensijy fondy efektyvumo rezultatai yra skirtingi. Tai reiSkia, kad kiekvienoje Salyje
apskaiCiuotas mazos akcijy dalies pensijy fondy veiklos efektyvumas 2005 — 2015 metais yra nevienodas:

atskirose Baltijos Salyse veikia didesnio ir mazesnio efektyvumo II pakopos pensijy fondai.

4.3. Vidutinés akcijuy dalies II pakopos pensiju fondu rezultatai

Lietuvos Il pakopos vidutinés akcijy dalies pensijy fondy apskaitos vieneto verciy svyravimai 2005 —
2015 metais pateikti 13 paveiksle.
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13 pav. Lietuvos II pakopos vidutinés akcijy dalies pensiju fondy apskaitos vienety verciy

metiniai poky¢iai 2005 — 2015 m., proc. (apskaifuota ir sudaryta autoreés)

Kaip matyti i§ 13 paveikslo, nuo 2005 iki 2015 mety visy Lietuvos Il pakopos vidutinés akcijy dalies
pensijy fondy apskaitos vienety veréiy pokyciai kasmet kito ir kai kuriais laikotarpiais svyravo pakankamai
didele amplitude. 2008, 2009 ir 2011 metais Lietuvos II pakopos pensijy fondy apskaitos vienety vertés
svyravo ypatingai stipriai. Ypac¢ zenklus visy vidutinés akcijy dalies pensijy fondy nuosmukis po buvusio
pakilimo pastebimas 2008 - Didziosios ekonominés krizés pradzioje ir 2011 metais.

58



Vertinant visus Lietuvos Il pakopos vidutinés akcijy dalies pensijy fondus atskirai, pastebime, kad
analizuojamu laikotarpiu didziausig teigiama pokyti 2009 metais yra patyres bendrovei UAB ,,SEB
investicijy valdymas* priklausantis SEB Pensija 2 pensijy fondas (24,67 proc.). Tuo tarpu didziausig
neigiamg pokytj 2008 metais patyré UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* valdomas Swedbank Pensija 4
pensijy fondas (-38,40). Nors minétas pensijy fondo apskaitos vieneto verté nukrito daugiau, negu trecdalj,
jau 2009 metais ji pakilo penktadaliu.

Bendrai vertinant 2005 — 2015 mety Lietuvos II pakopos vidutinés akcijy dalies pensijy fondy
apskaitos vienety veréiy pokycCiy laikotarpj galime teigti, kad Sios strategijos pensijy fondams ypac
nepasiseké iSsaugoti dalyviy 1ésy 2008 metais. Taciau, nepaisant didelio neigiamo apskaitos vienety verciy
pokycio Didziosios ekonominés krizés pradzioje, vélesniais metais dauguma pensijy fondy sugebéjo atstatyti
pensijy fondy turta.

Estijos Il pakopos vidutinés akcijy dalies pensijy fondy apskaitos vienety veréiy metiniai pokyciai
2005 — 2015 metais pateikti 14 paveiksle.

35

25 —

15

5

-5 W?ﬂlﬂ?—m’m—z 1 2012 2013 2014 2015
-15 v
W/
-35 Nordea Pension Fund A === Pension Fund Danske Pension 50

Pension Fund LHV L = SEB Progressive Pension Fund
== Swedbank Pension Fund K3

14 pav. Estijos II pakopos vidutinés akciju dalies pensiju fondu apskaitos vienety ver¢iy metiniai

poky¢iai 2005 — 2015 m., proc. (apskaicuota ir sudaryta autoreés)

Kaip matyti i§ X paveikslo, nagrinéjamu laikotarpiu visy Estijos Il pakopos vidutinés akcijy dalies
pensijy fondy apskaitos vienety verciy pokyciai Svyravo stipriai ir buvo panasiis | tos pacios strategijos
Lietuvos II pakopos pensijy fondy apskaitos vieneto verciy pokycCius (zr. 13 pav.). Labiausiai Estijos
apskaitos vienety vertés svyravo 2008, 2009 ir 2011 metais. Ypac Zenklus visy vidutinés akcijy dalies
pensijy fondy nuosmukis po buvusio pakilimo pastebimas 2008 - Didziosios ekonominés krizés pradzioje ir
2011 metais.

Vertinant visus Estijos Il pakopos vidutinés akcijy dalies pensijy fondus atskirai, pastebime, kad
analizuojamu laikotarpiu didZiausig teigiamg pokytj 2009 metais yra patyres bendrovei AS ,LHV
Varahaldus* priklausantis Pension Fund LHV L pensijy fondas (29,64 proc.). DidZiausig neigiamg pokytj
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2008 metais patyrée AS ,,Swedbank Investeerimisfondid* valdomas Swedbank Pension Fund K3 pensijy
fondas (-29,33). Nors minéto pensijy fondo apskaitos vieneto verté nukrito beveik trec¢daliu, po keliy mety
atsistaté.

Bendrai vertinant 2005 — 2015 mety Estijos II pakopos vidutinés akcijy dalies pensijy fondy apskaitos
vienety verCiy pokycCiy laikotarpj galime teigti, kad dél Sios pakankamai rizikingos strategijos pensijy
fondams labiausiai nepasiseké 2008 metais, kai visy pensijy fondy dalyviy turtas Zenkliai nuvertéjo. Taciau,
nepaisant didelio neigiamo apskaitos vienety veréiy pokyc¢io DidZiosios ekonominés krizés pradzioje,
vélesniais metais dauguma Estijos pensijy fondy sugebéjo atstatyti pensijy fondy turtg ir parodé sékmingus
veiklos rezultatus.

Atskirai apskai¢iuoti Lietuvos ir Estijos Saliy vidutinés akcijy dalies II pakopos pensijy fondy veiklos
efektyvumo vertinimo rodikliai trumpuoju ir ilguoju laikotarpiais pateikti 11 lenteléje.

11 lentelé. Baltijos Saliu vidutinés akcijy dalies II pakopos pensiju fondu veiklos efektyvumo

vertinimo rodikliai (apskai¢uota ir sudaryta autorés)

2015 metai 2005 - 2015 metai
. pskaitos tandartinis eometrinis tandartinis Sarpo
Fondo pavadinimas Apskal Stand -. - G X ini Stand -. | S. -
vieneto vertés | nuokrypis, | pelningumas, | nuokrypis, | koeficienta
pokytis, proc. proc. proc. proc. S, proc.
Lietuvos II pakopos pensiju fondai
Danske pensija 50 4,10 3,87 4,64 7,97 0,18
DNB pensija 3 3,25 5,68 5,15 10,31 0,21
SEB Pensija 2 2,89 3,18 4,25 13,81 0,12
Swedbank Pensija 3 3,47 5,55 3,93 11,09 0,10
Swedbank Pensija 4 4,32 4,75 2,61 16,89 0,04
Aviva Europensija 5,99 3,01 3,79 11,03 0,08
ekstra
INVL MEDIO 11 47+ 5,83 3,59 6,78 6,51 0,53
Estijos II pakopos pensijy fondai
Nordea Pension Fund A 2,39 3,39 7,02 8,12 0,58
Pens!on Fund Danske 3,77 2.80 453 7.96 0,29
Pension 50
Pension Fund LHV L 5,42 3,21 6,48 14,47 0,34
SEB Progressive Pension 0,72 433 2.48 13,05 0,06
Fund
SKv;edbank Pension Fund 2,56 3,47 3,35 12,39 0,13

Kadangi Latvijoje néra vidutinés akcijy dalies II pakopos pensijy fondy, galime vertinti ir lyginti tik
Lietuvos ir Estijos pensijy fondy apskaitos vieneto vertés pokycius. Trumpuoju laikotarpiu — 2015 metais
Lietuvoje labiausiai pakilo INVL MEZZO II 53+ pensijy fondo apskaitos vieneto verté (5,99 proc.), o
Estijoje - Pension Fund LHV L pensijy fondo apskaitos vieneto verté (5,42 proc.). Maziausiai 2015 metais
pakilo Lietuvos Il pakopos SEB Pensija 2 pensijy fondo apskaitos vieneto verté, kurios pokytis sieké 2,89
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proc., Estijoje - SEB Progressive Pension Fund pensijy fondo apskaitos vieneto verté, kurios pokytis buvo
0,72 proc.

Taigi, vertinant Lietuvg ir Estija, Il pakopos vidutinés akcijy dalies pensijy fondy auks¢iausig apskaitos
vieneto vertés pokycio rezultatg parodé Lietuvos II pakopos pensijy fondas INVL MEZZO II 53+, Zemiausig
— Estijos SEB Progressive Pension Fund pensijy fondas. Tai reiSkia, kad Baltijos Salyse trumpuoju
laikotarpiu — 2015 metais — geriausiai investuoti dalyviy 1éSas sekési minétam Lietuvos, prasiausiai —
Estijos Il pakopos vidutinés akcijy dalies pensijy fondui.

Kalbant apie pensijy fondy graza, svarbu apzvelgti ir kiekvieno II pakopos vidutinés akcijy dalies
pensijy fondo standartinio nuokrypio 2015 mety rezultatus trumpuoju laikotarpiu. DidzZiausias standartinis
nuokrypis 2015 metais Lietuvoje buvo DNB pensija 3 (5,68 proc.), Estijoje - SEB Progressive Pension Fund
II pakopos pensijy fondo (4,33 proc.). Vadinasi, $iy pensijy fondy apskaitos vieneto vertés trumpuoju
laikotarpiu svyravo labiausiai, taigi, jie atskirose Salyse buvo labiausiai rizikingi. MaZiausia rizika teko
Lietuvos Aviva Europensija ekstra (3,01 proc.), Estijos Pension Fund Danske Pension 50 pensijy fondui
(2,80 proc.).

Pats rizikingiausias tarp dviejy Baltijos Saliy trumpuoju laikotarpiu buvo Lietuvos DNB pensija 3,
maziausiai rizikingas — Estijos Pension Fund Danske Pension 50 II pakopos pensijy fondas.

Apskaiciavus ilgojo laikotarpio — 11 mety — dviejy Baltijos Saliy II pakopos vidutinés akcijy dalies
pensijy fondy rezultatus, nustatéme, kad auksc¢iausias geometrinis pelningumas yra Lietuvos INVL MEDIO
Il 47+ (6,78 proc.) ir Estijos Nordea Pension Fund A (7,02 proc.) 11 pakopos pensijy fondo. Tai reiskia, kad
Sie pensijy fondai kiekvienoje Salyje ilguoju laikotarpiu buvo pelningiausi. Maziausias 2005 — 2015 mety
vidutinis metinis pelningumas yra Lietuvos Swedbank Pensija 4 (2,61 proc.) ir Estijos SEB Progressive
Pension Fund pensijy fondo (2,48 proc.). Taigi, Sie pensijy fondai Lietuvoje ir Estijoje ilguoju periodu buvo
maziausiai pelningi 1§ visy vertinamy II pakopos vidutinés akcijy dalies pensijy fondy.

Pats pelningiausias i$ dviejy Baltijos $aliy vidutinés akcijy dalies pensijy fondy ilguoju laikotarpiu
buvo Estijos Nordea Pension Fund A, maziausiai pelningas - Estijos SEB Progressive Pension Fund Il
pakopos pensijy fondas.

Kalbant apie ilgojo laikotarpio standartinio nuokrypio rezultatus, didziausias standartinis nuokrypis
2005 - 2015 metais Lietuvoje buvo Swedbank Pensija 4 (16,89 proc.), Estijoje - Pension Fund LHV L Il
pakopos pensijy fondo (14,47 proc.). Sie pensijy fondai, vertinant ilgajj laikotarpj, yra patys rizikingiausi
atskirose Baltijos Salyse. Maziausig rizikg patyr¢ fondai yra Lietuvos INVL MEDIO Il 47+ (6,51 proc.) ir
Estijos Pension Fund Danske Pension 50 (7,96 proc.). Sie pensijy fondai atskirose $alyse, vertinant ilgaji
laikotarpj, yra saugiausi, nes jy apskaitos vieneto vertés ilguoju laikotarpiu svyravo maziausiai.

Labiausiai rizikingas i§ dviejy Baltijos Saliy vidutinés akcijy dalies II pakopos pensijy fondy ilguoju

laikotarpiu buvo Lietuvos Swedbank Pensija 4, maziausiai - Lietuvos INVL MEDIO Il 47+ pensijy fondas.
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Pagal apskai¢iuota Sarpo koeficienta, efektyviausiai dirbantis Lietuvos Il pakopos vidutinés akcijy
dalies pensijy fondas yra INVL MEDIO Il 47+ (0,53 proc.), o Estijos - Nordea Pension Fund A (0,58 proc.).
Sie II pakopos pensijy fondai 2005 — 2015 metais rizikavo maziausiai, tatiau uzdirbo daugiausiai.
Maziausiai efektyvis nustatyti Lietuvos Swedbank Pensija 4 (0,04 proc.) ir Estijos - SEB Progressive
Pension Fund II pakopos pensijy fondas (0,06 proc.). Taigi, Sie pensijy fondai, vertinant rizikos - grazos
santykj, ilguoju laikotarpiu i§ visy vidutinés akcijy dalies pensijy fondy Baltijos Salyse dirbo
neefektyviausiai.

Pats efektyviausias, vertinant grazos — rizikos santykj, i dviejy Baltijos Saliy ilguoju laikotarpiu buvo
Estijos Nordea Pension Fund A, maziausiai efektyvus Lietuvos Swedbank Pensija 4 II pakopos pensijy
fondas.

Apibendrinant, galime teigti, kad trumpuoju laikotarpiu visi vidutinés akcijy dalies Lietuvos ir Estijos
IT pakopos pensijy fondai 2015 metais buvo pelningi. Vertinant Baltijos Saliy ilgojo laikotarpio pensijy
fondy rezultatus galime teigti, kad visi vidutinés akcijy dalies pensijy fondai buvo pelningi, taciau, Sios
strategijos pensijy fondams budinga gana auks$ta rizika bendrus efektyvumo rezultatus atitinkamai
pakoreagavo. Nors nei vienas vidutinés akcijy dalies II pakopos pensijy fondas nebuvo neefektyvus, taciau
skirtingi fondai ilguoju laikotarpiu buvo skirtingai efektyviis. Tai reiskia, kad kiekvienoje Salyje
apskaiciuotas vidutinés akcijy dalies pensijy fondy veiklos efektyvumas 2005 — 2015 metais yra nevienodas:

atskirose Baltijos Salyse veikia didesnio ir mazesnio efektyvumo II pakopos pensijy fondai.

4.4. Didziausios akcijy dalies II pakopos pensiju fondy rezultatai

Lietuvos Il pakopos didziausios akcijy dalies pensijy fondy apskaitos vieneto verciy svyravimai 2005

— 2015 metais pateikti 15 paveiksle.
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15 pav. Lietuvos II pakopos didZiausios akciju dalies pensiju fondu apskaitos vienety verc¢iy

metiniai poky¢iai 2005 — 2015 m., proc. (apskaicuota ir sudaryta autoreés)
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Kaip matyti i§ 15 paveikslo, nuo 2005 iki 2015 mety visy Lietuvos II pakopos didziausios akcijy dalies
pensijy fondy apskaitos vienety vertés kasmet svyravo Zenkliai. Stipriausi pensijy fondy apskaitos vieneto
ver¢iy pokyCiy svyravimy periodai matomi 2008, 2009 ir 2011 metais. Ypatingai zenklus daugumos
didziausios akcijy dalies pensijy fondy nuosmukis matomas 2008 ir 2011 metais. DidZiosios ekonominés
krizés metu — 2008 metais Lietuvos didziausios akcijy dalies II pakopos pensijy fonduose esancios dalyviy
1¢Sos patyre ypatingai didelj nuosmukj.

Vertinant visus Lietuvos Il pakopos didziausios akcijy dalies pensijy fondus atskirai, pastebime, kad
analizuojamu laikotarpiu didziausig teigiama pokytj yra patyrgs bendroveés UAB ,,SEB investicijy valdymas*
valdomas SEB pensija 3 pensijy fondas. Sio II pakopos didziausios akcijy dalies pensijy fondo apskaitos
vieneto vert¢ 2009 metais pakilo net 34,08 proc. Tai reiskia, kad vertinant visa misy analizuojamg
laikotarpj, Sis pensijy fondas ir, atitinkamai, Sio fondo dalyviy IéSos 2009 metais patyré didziausig s¢kmg i$
visy analizuojamy didZiausios akcijy dalies pensijy fondy Lietuvoje.

Taciau, zvelgiant j didziausig neigiamg pokytj 2005 — 2015 mety laikotarpiu patyrusj pensijy fonda,
matome, kad tai taip pat - bendrovés UAB ,,SEB investicijy valdymas“ valdomas SEB pensija 3 pensijy
fondas. 2008 metais SEB pensija 3 pensijy fondo apskaitos viencto verté sumazéjo net -45,84 proc.
Vadinasi, $io fondo dalyviy 1éSos 2008 metais patyré didziausig neigiama pokytj i$ visy didziausios akcijy
dalies investavimo pensijy fondy Lietuvoje. Toks didelis apskaitos vieneto vertés nuosmukis 2008 metais
ivyko d¢l akcijy nuvertéjimo finansy rinkose ir, zinoma, dél rizikingos pensijy fondo strategijos.

Taigi, kaip ir budinga didziausios akcijy dalies pensijy fondams, 2005 — 2015 metais Lietuvos Il
pakopos pensijy fondy apskaitos vienety vertés svyravo Zenkliai ir didele amplitude. Nors analizuojamu
laikotarpiu Lietuvos II pakopos pensijy fondai patyré didelius neigiamus apskaitos vieneto ver¢iy pokycius,
visgi dazniau pensijy fondai rodé sékmingus veiklos rezultatus.

Latvijos II pakopos didziausios akcijy dalies investavimo pensijy fondy apskaitos vienety verciy

poky¢iy tendencijos 2005 — 2015 metais pateiktos 16 paveiksle (zr. 16 pav.).
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16 pav. Latvijos II pakopos didZiausios akciju dalies pensiju fonduy apskaitos vienety verc¢iy

metiniai poky¢iai 2005 — 2015 m., proc. (apskaicuota ir sudaryta autoreés)

Kaip matyti i$ 16 paveikslo, nuo 2005 iki 2015 mety visy Latvijos Il pakopos didziausios akcijy dalies
pensijy fondy apskaitos vienety vertés kasmet svyravo Zenkliai ir ne visada tolygiai. Stipriausi pensijy fondy
apskaitos vieneto ver&iy poky¢iy svyravimy periodai matomi 2008, 2009 ir 2011 metais. Zenklus daugumos
didziausios akcijy dalies pensijy fondy nuosmukis matomas 2008 ir 2011 metais, kada Siuose Il pakopos
pensijy fonduose esancios dalyviy léSos patyré didelj nuosmukj.

Vertinant visus Lietuvos Il pakopos didziausios akcijy dalies pensijy fondus atskirai, pastebime, kad
analizuojamu laikotarpiu didziausig teigiama ir didZiausig neigiamg pokyt] yra patyres bendrovés AS
»owedbank leguldijumu Parvaldes Sabiedriba* valdomas Swedbank pensiju ieguldijumu plans Dinamika
pensijy fondas. Sio Il pakopos didZiausios akcijy dalies pensijy fondo apskaitos vieneto verte 2008 metais
nukrito net -24,45 proc., 0 2009 metais pakilo 20,71 proc. Tai reiskia, kad vertinant visg miisy analizuojama
laikotarpi, $is pensijy fondas ir, atitinkamai, Sio fondo dalyviy IéSos 2008 metais patyré didZiausig nuostolj, o
2009 metais - didZiausia sékme i§ visy analizuojamy didZiausios akcijy dalies pensijy fondy Lietuvoje. Sio
pensijy fondo apskaitos vieneto verté svyravo didZiausia amplitude.

Nors didziausios akcijy dalies pensijy fondams budingas stiprus svyravimas, 2008 metais visiems,
iSskyrus Swedbank pensiju ieguldijumu plans Dinamika pensijy fonda, dalyviy léSas pavyko iSlaikyti
pakankamai saugias, lyginant su Lietuvos tos pacios strategijos (zr. 15 pav.), ar Lietuvos ir Estijos vidutinés
akcijy dalies (zr. 13; 14 pav.) pensijy fondais.

Estijos II pakopos didziausios akcijy dalies investavimo pensijy fondy apskaitos vienety verciy

poky¢iy tendencijos 2005 — 2015 metais pateiktos 17 paveiksle (zr. 17 pav.).
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17 pav. Estijos I1 pakopos didZiausios akciju dalies pensijy fondy apskaitos vienety verc¢iy

metiniai poky¢iai 2005 — 2015 m., proc. (apskaifuota ir sudaryta autoreés)

Kaip matyti i§ 17 paveikslo, nuo 2005 iki 2015 mety visy Estijos Il pakopos didziausios akcijy dalies
pensijy fondy apskaitos vienety vertés kasmet svyravo zenkliai ir ne visada tolygiai. Stipriausi pensijy fondy
apskaitos vieneto veréiy pokyc¢iy svyravimy periodai, kaip ir kity Baltijos Saliy, matomi 2008, 2009 ir 2011
metais. Ypatingai zenklus daugumos didziausios akcijy dalies pensijy fondy nuosmukis matomas 2008 ir
2011 metais. Didziosios ekonominés krizés metu — 2008 metais Estijos didZiausios akcijy dalies II pakopos
pensijy fonduose esancios dalyviy 1éSos patyre ypatingai didelj nuosmukj.

Vertinant visus Estijos Il pakopos didziausios akcijy dalies pensijy fondus atskirai, pastebime, kad
analizuojamu laikotarpiu didZiausig teigiama ir didziausig neigiamg pokytj yra patyres bendrovei AS ,,LHV
Varahaldus* priklausantis Pension Fund LHV XL pensijy fondas. Sio Estijos Il pakopos didZiausios akcijy
dalies pensijy fondo apskaitos vieneto verté 2008 metais nukrito net -24,17 proc., o0 2009 metais pakilo 32,23
proc. Tai reiSkia, kad vertinant visg musy analizuojamg laikotarpj, $is pensijy fondas ir, atitinkamai, $io
fondo dalyviy léSos 2008 metais patyré didziausig nuostoli, o 2009 metais - didziausig sékme i§ visy
analizuojamy didziausios akcijy dalies pensijy fondy Estijoje. Kita vertus, iki 2010 mety Estijoje veiké tik
vienintelis minétas II pakopos didZiausios akcijy dalies pensijy fondas, taigi, iki 2010 mety mes negalime
palyginti sio pensijy fondo veiklos su kitais pensijy fondais.

Taigi, kaip ir budinga didziausios akcijy dalies pensijy fondams, 2005 — 2015 metais Estijos Il
pakopos pensijy fondy apskaitos vienety vertés svyravo Zenkliai ir didele amplitude. Nors analizuojamu
laikotarpiu Estijos II pakopos pensijy fondai patyré didelius neigiamus apskaitos vieneto verciy pokycius,
vis tik dazniau pensijy fondai rodé sékmingus veiklos rezultatus — apskaitos vieneto vertés pokyciai
dazniausiai buvo teigiami.

Atskirai apskaiciuoti Baltijos Saliy didziausios akcijy dalies II pakopos pensijy fondy veiklos
efektyvumo vertinimo rodikliai trumpuoju ir ilguoju laikotarpiais pateikti 12 lenteléje (zr. 12 lent.).
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12 lentelé. Baltijos Saliu didZiausios akciju dalies II pakopos pensijy fondy veiklos efektyvumo

vertinimo rodikliai (apskai¢uota ir sudaryta autorés)

2015 metai 2005 - 2015 metai
Fondo pavadinimas Apskaitos Standartinis | Geometrinis | Standartinis Sarpo
vieneto vertés | nuokrypis, | pelningumas, | nuokrypis, | koeficientas,
pokytis, proc. proc. proc. proc. proc.
Lietuvos II pakopos pensiju fondai
Danske pensija 100 7,26 3,33 6,25 12,93 0,28
SEB pensija 3 4,53 4,67 2,50 21,13 0,07
INVL EXTREMO |1 16+ 8,26 5,05 7,37 7,62 0,54
Swedbank Pensija 5 5,96 5,08 4,82 9,85 0,18
Latvijos II pakopos pensiju fondai
CBL Aktivais 1,01 3.43 4,36 5,39 0,16
ieguldijumu plans
DNB Aktivais 2,41 5,90 3,35 6,12 -0,02
ieguldijumu plans
Ieguldijumu plans INVL )
Ekstra 16+ 1,59 5,66 3,42 5,99 0,01
Nordea akfivais 2,16 5,26 1,90 5,02 0,10
ieguldijumu plans
NORVIK IPS plans 0,36 6,43 4,55 7,40 0,15
Gauja
SEB aktivais plans 2,12 4,29 3,81 5,32 0,05
SEB Eiropas plans 4,22 2,62 3,81 5,53 0,05
Swedbank pensiju
ieguldijumu plans 2,76 4,38 3,21 11,31 0,02
Dinamika
Estijos II pakopos pensiju fondai
prdea Pension Fund A 4,58 3,36 5,71 8,12 0,42
Pension Fund LHV XL 6,59 4,77 6,39 14,86 0,33
SEB Energetic Pension 2,64 7.38 3,51 8,09 0,15
Fund
SKvxedbank Pension Fund 3,35 3,91 5,25 7.56 0,39

Lyginant trumpojo laikotarpio — 2015 mety didziausios akcijy dalies pensijy fondy apskaitos vieneto
vertés pokytj Baltijos Salyse atskirai, Lietuvoje labiausiai pakilo INVL EXTREMO Il 16+ pensijy fondo
apskaitos vieneto verté (8,26 proc.), Latvijoje - SEB Eiropas plans (4,22 proc.), o Estijoje - Pension Fund
LHV XL pensijy fondo apskaitos vieneto verté (6,59 proc.). Tuo tarpu maziausiai 2015 metais pakilo
Lietuvos Il pakopos SEB pensija 3 pensijy fondo apskaitos vieneto verté, kurios pokytis sieké 4,53 proc.,
Latvijoje - NORVIK IPS plans Gauja pensijy fondo su 0,36 proc. apskaitos vieneto vertés pokyciu, o
Estijoje, Zemiausias buvo SEB Energetic Pension Fund apskaitos vieneto vertés pokytis, siekes 2,64 proc.

Taigi, 1§ visy Baltijos Saliy II pakopos didziausios akcijy dalies pensijy fondy auksciausig apskaitos

vieneto vertés pokycio rezultata parodé Lietuvos Il pakopos pensijy fondas INVL EXTREMO Il 16+,
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Zzemiausig — Latvijos NORVIK IPS plans Gauja pensijy fondas. Tai reiskia, kad Baltijos Salyse trumpuoju
laikotarpiu — 2015 metais — geriausiai investuoti dalyviy léSas sekési minétam Lietuvos, prasCiausiai —
Latvijos II pakopos pensijy fondui.

Vertinant standartinio nuokrypio 2015 mety rezultatus, didZiausias standartinis nuokrypis 2015 metais
Lietuvoje buvo Swedbank Pensija 5 (5,08 proc.), Latvijoje - NORVIK IPS plans Gauja (6,43 proc.), Estijoje
- SEB Energetic Pension Fund II pakopos pensijy fondo (7,38 proc.). Vadinasi, $iy pensijy fondy apskaitos
vieneto verté 2015 metais svyravo labiausiai, taigi, Sie pensijy fondai atskirose Salyse buvo labiausiai
rizikingi. Maziausia rizika teko Lictuvos Danske pensija 100 (3,33 proc.), Latvijos SEB Eiropas plans (2,62
proc.), Estijos Nordea Pension Fund A Plus (3,36 proc.) pensijy fondui.

Pats rizikingiausias i§ visy Baltijos Saliy trumpuoju laikotarpiu buvo Estijos SEB Energetic Pension
Fund, maziausiai rizikingas - SEB Eiropas plans Il didziausios akcijy dalies pakopos pensijy fondas.

Apskaiciavus ilgojo laikotarpio — 11 mety - Baltijos Saliy II pakopos didziausios akcijy dalies pensijy
fondy rezultatus, nustatéme, kad auksCiausias geometrinis pelningumas yra $iy pensijy fondy: Lietuvos
INVL EXTREMO Il 16+ (7,37 proc.), Latvijos NORVIK IPS plans Gauja (4,55 proc.), Estijos Pension Fund
LHV XL (6,39 proc.). Tai reiskia, kad Sie pensijy fondai kiekvienoje Salyje ilguoju laikotarpiu pasieké
geriausius pelningumo rezultatus. Maziausias 2005 — 2015 mety vidutinis metinis pelningumas yra Lietuvos
SEB pensija 3 (2,50 proc.), Latvijos Nordea aktivais ieguldijumu plans (1,90 proc.), Estijos SEB Energetic
Pension Fund (3,51 proc.) pensijy fondo. Taigi, Sie pensijy fondai ilguoju periodu buvo maziausiai pelningi
kiekvienoje Salyje.

Pats pelningiausias i§ visy Baltijos Saliy konservatyviyjy pensijy fondy ilguoju laikotarpiu buvo
Lietuvos INVL EXTREMO Il 16+, maziausiai pelningas - Latvijos Nordea aktivais ieguldijumu plans Il
pakopos pensijy fondas.

DidZiausias standartinis nuokrypis 2005 - 2015 metais Lietuvoje buvo SEB pensija 3 (21,13 proc.),
Latvijoje - Swedbank pensiju ieguldijumu plans Dinamika (11,31 proc.), Estijoje - Pension Fund LHV XL
(14,86 proc.) 11 pakopos pensijy fondo. Sie pensijy fondai, vertinant ilgajj laikotarpj, yra patys rizikingiausi
atskirose Baltijos Salyse. MaZiausig rizikg patyre fondai yra Lietuvos INVL EXTREMO Il 16+ (7,62 proc.),
Latvijos Nordea aktivais ieguldijumu plans (5,02 proc.) ir Estijos Swedbank Pension Fund K4 (7,56 proc.).
Sie pensijy fondai atskirose Salyse, vertinant ilgajj laikotarpj, yra saugiausi i§ nagrinéjamy II pakopos
didziausios akcijy dalies pensijy fondy, nes jy apskaitos vieneto vertés ilguoju laikotarpiu svyravo
maziausiai.

Labiausiai rizikingas 1§ visy Baltijos Saliy konservatyviyjy pensijy fondy ilguoju laikotarpiu nustatytas
Lietuvos SEB pensija 3, maziausiai - Latvijos Nordea aktivais ieguldijumu plans II pakopos pensijy fondas.

Apskaigiavus pensijy fondy grazos ir rizikos santykj parodantj Sarpo rodiklj, nustatéme labiausiai ir
maziausiai efektyviausius II pakopos didziausios akcijy dalies pensiju fondus. Pagal apskai¢iuota Sarpo

koeficienta, pats efektyviausias Lietuvos II pakopos didziausios akcijy dalies pensijy fondas nustatytas
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INVL EXTREMO Il 16+ (0,54 proc.), Latvijos - CBL Aktivais ieguldijumu plans (0,16 proc.), Estijos -
Nordea Pension Fund A Plus (0,42 proc.). Sie II pakopos pensijy fondai 2005 — 2015 metais uzdirbo
daugiausiai, maziausiai rizikuodami. Maziausiai efektyvis nustatyti Lietuvos SEB pensija 3 (0,7 proc.),
Latvijos - Nordea aktivais ieguldijumu plans (-0,10 proc.), Estijos - SEB Energetic Pension Fund (-0,15
proc.) II pakopos pensijy fondai.

Pats efektyviausias, vertinant grazos — rizikos santykj, i§ visy Baltijos Saliy ilguoju laikotarpiu buvo
INVL EXTREMO Il 16+, maziausiai efektyvus - Latvijos Nordea aktivais ieguldijumu plans Il pakopos
pensijy fondas.

Vertinant trumpojo laikotarpio Il pakopos didziausios akcijy dalies pensijy fondy rezultatus galime
teigti, kad visi Sios strategijos pensijy fondai 2015 metais buvo pelningi. Vertinant Baltijos Saliy ilgojo
laikotarpio pensijy fondy rezultatus, galime teigti, kad visi didziausios akcijy dalies pensijy fondai buvo
pelningi, tadiau, atsizvelgus i patiriama rizika, pensijy fondy efektyvumo rezultatai iSsiskiria. Tai reiskia, kad
kiekvienoje Salyje apskaiCiuotas pensijy fondy veiklos efektyvumas 2005 — 2015 metais yra nevienodas:
atskirose Baltijos Salyse veikia didesnio ir mazesnio efektyvumo II pakopos pensijy fondai. Vieninteléje
Latvijoje trims pensijy fondams apskai¢iuotas Sarpo rodiklio reikmé yra neigiama — tai reiskia, kad ty
pensijy fondy pelningumas ilguoju laikotarpiu yra per mazas, lyginant su patiriamu aukstu rizikos laipsniu.

Apibendrinant atlikto II pakopos pensijy fondy veiklos efektyvumo vertinimo tyrimo rezultatus galime
teigti, kad visi 1l pakopos pensijy fondai Lictuvoje, Latvijoje ir Estijoje ilguoju laikotarpiu buvo pelningi,
taCiau ne visi efektyviis. Apskaiciavus 2005 — 2015 mety atskiros Salies kiekvienos investavimo strategijos
visy pensijy fondy pelninguma paaiskéjo, kad visi — tiek konservatyvaus investavimo, tiek maksimalios
akcijy dalies pensijy fondai dirbo pelningai. Tai reiskia, kad per 11 mety pensijy fondai gebéjo pensijy fondy
dalyviams uzdirbti teigiama graza. Taciau, nors visi Baltijos $aliy II pakopos pensijy fondai dirbo pelningai,
visgi vieniems pensijy fondams investuoti dalyviy 1ésas sekési geriau, kitiems — prasciau: skiriasi 1l pakopos
kiekvienos tos pacios ir skirtingos rizikos pensijy fondy tarpusavio pelningumo rezultatai.

Be to, apskaiciuoti ilgojo laikotarpio pensijy fondy standartinio nuokrypio rezultatai rodo, kad atskiry
pensijy fondy patiriamos rizikos lygis 2005 — 2015 metais taip pat buvo skirtingas. Nors pastebima
tendencija, kad didesnés akcijy dalies pensijy fondai patiria didesne rizika, visgi tos pacios ir skirtingos
akcijy dalies pensijy fondy standartinio nuokrypio rezultatai issiskiria. Tai reiskia, kad ilguoju laikotarpiu
vieni pensijy fondai patyré didesne, kiti — maZesne rizika.

Taciau, kadangi vertinant pensijy fondy rezultatus vien graza, ar rizika neleidzia jvertinti bendro
pensijy fondo efektyvumo, buvo apskai¢iuotas Sarpo koeficientas, parodantis kiekvieno II pakopos pensijy
fondo grazos ir rizikos santykj. Apskaitiavus kiekvieno Baltijos 3aliy II pakopos pensijy fondo Sarpo
koeficienta paaiskéjo, kad ne visi pensijy fondai ilguoju laikotarpiu dirbo efektyviai: kai kuriy pensijy fondy
apskai¢iuoto koeficiento reikimé buvo neigiama. Ty pensijy fondy, kuriy apskai¢iuotas Sarpo koeficientas

yra ypatingai zemas, graza yra per maza, vertinant patiriamg rizikos laipsnj. Nepaisant to, visgi neigiamus
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efektyvumo rezultatus ilguoju laikotarpiu parodé tik 13 i$ analizuojamo 61 pensijy fondo. Vadinasi, visgi
dauguma Baltijos Saliy Il pakopos pensijy fondy parodé sékmingus investavimo rezultatus, reiskia, yra
efektyvis.

Apskaiciuoti trumpojo laikotarpio II pakopos Baltijos Saliy pensijy fondy rezultatai rodo, kad skirtingy
pensijy fondy pelningumai ir patiriamos rizikos laipsniai skiriasi. Nepaisant pensijy fondy rezultaty
skirtumy, visgi dauguma pensijy fondy trumpuoju laikotarpiu dirbo pelningai.

Siejant pensijy fondy efektyvumo rezultatus su tyrime iskelta problema galime teigti, kad Il pakopos
pensijy fondai Baltijos Salyse gali padéti sukurti pakankamas pajamas pensinio amziaus gyventojams ir,
kartu su valstybine pensijy pakopa, sukurti bendrg efektyvig pensijy sistemg. Remiantis trumpojo ir ilgojo
laikotarpio II pakopos pensijy fondy rezultatais, pensijy fondams dirbant efektyviai, jy pelningumas virsija
infliacija, taigi, bégant laikui, néra patiriamas pensijy fondy dalyviy pensijy turto nuvertéjimas.
Apibendrinant galime teigti, kad II pakopos pensijy fondai yra puiki bendros pensijy sistemos grandis,

galinti padéti gyventojams sukaupti pakankamas pajamas, reikalingas sulaukus pensinio amziaus.
e Tyrimo apribojimai
Tyrimo apribojimai siejami su j tyrimg jtrauktais ne visais analizuojamu laikotarpiu veikusiais pensijy
fondais. Kadangi analizavome tik ty pensijy fondy veikla, kurie Baltijos Saliy rinkose veikia Siandien, |
tyrimg nejtraukéme bendroviy ir fondy, kurie veiklg analizuojamu laikotarpiu sustabdé¢, ar nutrauké. Be to,

ne visi pensijy fondai Baltijos Saliy rinkose egzistavo visu analizuojamu laikotarpiu — 2005 — 2015 metais.

Taigi, kai kuriy pensijy fondy ilgojo laikotarpio efektyvumo vertinimo periodai skiriasi.
e Tolesnés tyrimo Kryptys

Tolesnés tyrimo kryptys galéty biiti pensijy fondy rezultaty skirtumy priezas¢iy nagrinéjimas. Kadangi
apskaiCiavus pensijy fondy rezultatus paaiSkéjo, kad ty paciy ir skirtingy riziky pensijy fondy rezultatai
trumpuoju ir ilguoju laikotarpiais skiriasi, siekiant suzinoti rezultaty skirtumy prieZastis, reikia analizuoti

atskiry pensijy fondy investavimo strategijas ir portfeliy sudéties pokycius.
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REKOMENDACIJOS BALTIJOS SALIU II PAKOPOS PENSLJU SISTEMU
TOBULINIMUI IR PRIVACIU PENSIJU FONDU DALYVIAMS

II pakopos pensijy fondai Baltijos $alyse atsirado, palyginti, neseniai. D¢l to, valstybése nuolat vyksta
poky¢iai ir reformos, susijusios su efektyviausiy, individualioms ekonomikoms labiausiai tinkanciy sistemy
paieskomis ir taikymu. Dauguma privaciyjy pensijy fondy dalyviy, taip pat, dar tik pradeda suprasti Il
pakopos pensijy fondy veikimg ir neturi reikiamos pensijy fondy rezultaty vertinimo patirties, arba ji menka.
Taigi, remiantis mokslinés literatiiros, teorine Lietuvos, Latvijos ir Estijos esamy II pakopos pensijy fondy
sistemy lyginamaja analize ir II pakopos Baltijos Saliy pensijy fondy veiklos efektyvumo vertinimo
rezultatais, suformuluotos rekomendacijos, galin¢ios gerinti Baltijos $aliy II pakopos pensijy fondy sistemas
ir padéti dalyviams suprasti pensijy fondy veikimg ir svarbg. Taigi, dalis rekomendacijy skirtos Baltijos $aliy
II pakopos pensijy fondus prizitirin¢ioms ir valdzios institucijoms, dalis — esamiems ir potencialiems II
pakopos privaciyjy pensijy fondy dalyviams.

Taigi, suformuluotos Sios rekomendacijos:

1) padaryti privalomg I pakopos pensijy kaupimg visy Baltijos Saliy pilieciams. Siandien Lietuvoje
dalyvavimas II pakopos pensijy kaupime yra savanoriskas. Tac¢iau, kadangi daugiapakopé pensijy sistema
egzistuoja tose Salyse, kuriose vien valstybiné pensija neuztikrina pakankamy pajamy, Lietuvoje II pakopos
kaupimas, kaip Latvijoje ir Estijoje, miisy nuomone, turéty buti privalomas. Kiekvienas Salies gyventojas
privalo kaupti privaciuose pensijy fonduose tam, kad sulaukus pensinio amziaus turéty pakankamas pajamas;

2) jmoky mokéjimg j Il pakopos pensijy fondus visose Salyse sudaryti is keliy Saltiniy. Kadangi
valstybinés pensijy sistemos spragos yra ne tik gyventojy, bet ir pacios valstybés riipestis, jmokos turéty biiti
sudarytos 1§ keliy galimy iStekliy, t.y. valstybés socialinio draudimo fondo, pacios valstybés biudzeto ir
asmens pajamy. Misy nuomone, toks Lietuvoje egzistuojantis pensijy modelis, vertinant jmoky Saltinius, yra
sgziningiausias. Tuo tarpu Latvijoje galiojanti II pakopos pensijy fondy sistema nenumato galimybés
prisideti prie kaupimo individualiomis jmokomis nuo asmeniniy pajamy, taip pat dalies 1€Sy neskiria ir
valstybé. Estijoje, nors asmenys prie kaupimo individualiomis jmokomis prisideda, taciau valstybe dalyviy
papildomomis jmokomis taip pat neskatina. Taigi, visose Salyse, esant galimybei, II pakopos pensijy
kaupimas turéty biiti sudarytas ne tik 1§ individualiy dalyvio pajamuy, ar tik 1§ valstybiy socialinio draudimo
fondo lésy, taciau ir maksimaliai remtinas paciy valstybiy;

3) sumazinti vienkartiniy pensijy iSmoky ribg. Esminis Il pakopos pensijy kaupimo aspektas yra
senatvés pajamy uZztikrinimas viso pensijos laikotarpio metu. Taigi, miisy nuomone, II pakopos sukaupty
1ésy 1Smokéjimas vienu kartu yra neprotingas sprendimas. Lietuvoje ir Estijoje Siuo metu vienas i§ pensijy
1Smoky biidy yra sukauptos sumos iSmokéjimas vienu kartu. Tiesa, §i galimybé priklauso nuo privaciame

pensijy fonde sukauptos sumos dydzio. Taciau, anuitetui galiojancios ribos taip pat yra gana aukstos. Taigi,
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manome, kad visg sukaupta sumg vienu kartu dalyviui galima biity iSmoketi tik tada, kai sukaupta suma
pensijy fonduose yra tikrai nedidelé, pavyzdziui, lygi vienam, ar keliems vidutinés pensijos dydziams Salyje;

4) sudaryti galimybes dalyviams laisvai pasirinkti pensijy ismoky biuidg. Dabar Lietuvoje ir Estijoje,
sukaupus atitinkamo dydzio pensija, atsiranda prievolé jsigyti pensijy anuitetg gyvybés draudimo
bendrovéje. Manome, kad Salyse turéty biiti sudarytos galimybés laisvai pasirinkti, ar pensijg gauti
periodiskai i§ pensijy kaupimo bendrovés, ar anuiteto bidu gyvybés draudimo jmonéje. Be to, Latvijoje
galiojanti iSmoky sistema leidZia perkelti sukauptas l1esas j I pensijos pakopa ir abi pensijas gauti kartu, taigi,
tai galéty buti dar vienas visoms Baltijos Salims bendras biidas gauti pensijos iSmokas. Manome, kad tokie
pokyciai pensijy iSmoky srityje taip pat suteikty didesn¢ teigiamg konkurencijg tarp gyvybés draudimo
bendroviy ir privaciyjy pensijy fondy jmoniy. Vadinasi, tai biity naudinga gyventojams, nes gyvybés
draudimo bendrovés potencialiai mazinty didelius administracinius mokescius uz anuiteto paslaugos teikima.
Be to, pastebima, kad Baltijos Salyse pensijy anuiteto paslaugg gali teikti tik tam licencijas turincios gyvybés
draudimo bendrovés, kuriy 3alyse yra nedaug®. Vadinasi, Sioje srityje vyrauja monopolija ir vartotojui,
turin¢iam siaurg galimybe pasirinkti pensijy iSmokos mokétoja, yra sudaromos nepalankios salygos;

5) jdiegti automatine pensijy fondy parinkimo pagal dalyviy amziy sistemq. Vis0se Baltijos Salyse Siuo
metu pensijy fondy dalyviai turi galimybe laisvai pasirinkti pensijy fondus. Neretai, d¢l dalyviy informacijos
trikumo, laiko stokos, kompetencijos neturéjimo ar kity priezasiy asmenys pasirenka, ar jiems yra
parenkami pagal amziy netinkami pensijy fondai. Tai reiskia, kad asmuo prisiima per didele, arba per maza
rizikg pagal savo amziy ir rizikuoja prarasti santaupas, arba nesudaro galimybiy joms padidinti. Remiantis
atlikto tyrimo rezultatais, didelés akcijy dalies pensijy fondai patiria ypatingai didele¢ rizika, susijusig su
staigiu dalyviy pensijy turto nuvertéjimu, atsiradus neigiamiems svyravimams finansy rinkose. Kadangi
Baltijos Salyse pensijy fondai yra iSskirstyti pagal investavimo strategijas, miisy nuomone, automatinés pagal
dalyviy amziy parengtos sistemos jdiegimas galéty biiti ypatingai naudingas pensijy fondy dalyviams;

6) visoms Baltijos valstybéms sukurti skatinanciq pilnaverte sistemq visiems laikinai nedirbantiems
pensijy fondy dalyviams: bedarbiams, sergantiems ir asmenims, kurie augina vaikus. Siuo metu tokia
sistema visiems dalyviams galioja tik Latvijoje. Lietuvoje ir Estijoje valstybés remia tik tévus, kurie augina
maZzamecius vaikus. Taigi, miisy nuomone, visiems asmenims, gaunantiems bedarbio paSalpas, motinystés ir
ligos iSmokas turéty biiti pervedamos skatinamosios pensijy imokos, taigi, kaupimas pensijy fonduose
nenutrukty. Imokos galéty biti pervedamos, pavyzdziui, i§ valstybés biudzeto, ar valstybinio socialinio
draudimo 1é8y. Toks jvairiy socialiniy grupiy skatinimas suteikty galimybes sukaupti didesnes senatvés
pensijas;

7) 1 pakopos pensijy kaupimo dalyviams rekomenduojame biiti atsakingiems valdant asmenines lésas,

esancias pensijy fonde. Nors pritariame privaciajam individualiajam pensijy kaupimui pensijy fonduose,

8 Lietuvoje ir Estijoje §iuo metu veikia po tris gyvybés draudimo jmones, turinéias teikti pensijy anuiteto paslauga,
Latvijoje tokiy bendroviy néra (Lietuvos bankas, 2016; Latvijos centrinis depozitoriumas, 2016; Estijos centrinis vertybiniy
popieriy depozitoriumas, 2016).
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visgi rekomenduojame savarankiskai stebéti pensijy kaupimo bendroviy veikla, analizuoti jy valdomy
pensijy fondy rezultatus, vykti j asmenines konsultacijas ir, jiems ilguoju laikotarpiu dirbant neefektyviai,
keisti pensijy fonda, ar bendrove. Pensijy kaupimo dalyviai atidziai stebédami savo pensijy 1éSy kaupimg ir,
atitinkamai, darydami tam tikrus sprendimus ir pokyc¢ius, galéty pasiekti efektyvesnio 1éSy investavimo ir,

tikétina, pelningesniy rezultaty.
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ISVADOS

1) Apzvelgus Lietuvos, Latvijos ir Estijos ekonoming situacijg paaiskéjo, kad nors ekonomika Salyse
auga, vidutinés valstybinés senatvés pensijos Vvisose Baltijos Salyse yra ypatingai mazos: siekia vos daugiau,
nei trecdalj vidutinio darbo uzmokes¢io. Nors Baltijos valstybiy gyventojai tikisi daugiau, nei dvigubai
didesniy senatvés pensijy, Salys, dél valstybiniy socialiniy draudimy fondy finansiniy istekliy trikumo yra
nepajégios uztikrinti pakankamo dydzio valstybiniy senatvés pensijy. Be to, neigiamos demografinés
tendencijos ir ateities perspektyvos: mazas gimstamumas, didelé emigracija, visuomenés sen¢jimas rodo,
kad valstybéms ateityje bus vis sunkiau uztikrinti finansinj apriipinimg pensinio amziaus gyventojams. Taigi,
pakankamo dydzio senatvés pensijas gyventojams gali padéti uztikrinti Baltijos Salyse egzistuojanti II
pakopos pensijy fondy sistema. Pensijy fondy dalyviai, kaupdami privaciai, turi galimybe¢ sukaupti didesne
pensijg, nei kaupdami tik valstybés valdomoje, I pakopoje.

2) Atlikus teoring Il pakopos pensijy fondy sistemy analiz¢ Baltijos Salyse paaiskéjo, kad valstybése
egzistuojancios sistemos turi ir panasumy, ir skirtumy. Pagrindinis panaSumas tas, kad visose Baltijos Salyse
norint tapti II pakopos pensijy fondy dalyviais, biitina turéti privalomajj sveikatos draudimg pagrindinei ir
papildomai pensijos daliai. Esminis skirtumas tas, kad Lietuvoje pensijy fondy veikloje dalyvavimas
nebitinas, 0 Latvijoje ir Estijoje — privalomas. Be to, Baltijos Salys iki $iol tobulina II pakopos pensijy fondy
sistemas — vykdo pokyc¢ius tam, kad sistemos biity maksimaliai efektyvios.

3) Nustatyta, kad Baltijos Saliy II pakopos pensijy fondy efektyvuma lemia jvairiis veiksniai — rizikos:
rinkos ir palikany normos svyravimo, kredito, valiutos kurso, infliacijos, rinkos likvidumo, sandorio $alies,
politing ir operaciné. Taciau, nors Sios rizikos daro jtaka II pakopos pensijy fondy efektyvumui, pensijy
fondy dalyviai ir pacios II pakopos pensijy kaupimo bendrovés jas gali kontroliuoti.

4) Atlikus II pakopos pensijy fondy veiklos efektyvumo vertinimo tyrima - apskaiéiavus 2005 — 2015
mety atskiros Salies kiekvienos investavimo strategijos visy pensijy fondy pelninguma ir rizika trumpuoju ir
ilguoju laikotarpiais, paaiSkéjo kiekvienos Baltijos Salies labiausiai ir maziausiai pelningi ir rizikingi pensijy
fondai. Galiausiai, tyrimo rezultatai parodé, kad visgi dauguma Il pakopos Baltijos $aliy pensijy fondy 2005
— 2015 metais buvo efektyvis. Taigi, atlikus tyrimg paaiskéjo, kad kaupimas II pakopos pensijy fonduose
yra efektyvus - gali padéti sukurti pakankamas pajamas pensinio amziaus gyventojams ir, kartu su valstybine
pensijy pakopa, sukurti bendra efektyvia pensijy sistema.

5) Teorinés analizés ir tyrimo rezultatai jgalina pateikti $ias rekomendacijas fondy dalyviams ir
bendroviy priezitros institucijoms: padaryti privalomg II pakopos pensijy kaupimg visiems pilieciams,
jmokas Salyse sudaryti is keliy Saltiniy, sumazinti vienkartiniy pensijy ismoky ribg, leisti dalyviams laisvai
pasirinkti pensijy iSmoky biidg, jdiegti automating pensijy fondy parinkimo pagal amZiy sistemq, ViSOMS
Baltijos valstybéms sukurti skatinancig pilnaverte sistemq visiems laikinai nedirbantiems pensijy fondy

dalyviams, dalyviams biiti atsakingiems valdant asmenines lésas, esancias pensijy fonde.
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1 PRIEDAS

PENSIJU IMOKU PERSKIRSTYMAS TARP I IR Il PAKOPOS PENSIJU FONDU
LIETUVOJE, 2005 - 2020 M., PROC. (SODRA, 2016)

Metai

2005

2006

2007 -
2008

2009.01

2009.06

2009.07

2009.12

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2019

2020 -

Imokos
,»Sodrai®

30.5%

29.5%

28.5%

37%

38%

38%

38,5%

37,5%

38%

38%

36,5%

Socialinio
draudimo
jmokos
dalis i
dalyvio
saskaitg
pensijy
fonde

3.5%

4.5%

5.5%

3%

2%

2%

1.5%

2.5%

2%

2%

3,5%

Pensijy
kaupimo
dalyvio
1éSomis
mokamos
papildomos
jmokos
dydis

1%

2%

2%

IS

valstybés
biudzeto
mokamos
papildomos
jmokos
dydis

1%

2%

2%

78



2 PRIEDAS

II PAKOPOS PENSIJU FONDE SUKAUPTU LESU, ISSKAIDYTU PAGAL
KAUPIANCIOJO AMZIU SUMOS, KAI PRIVALOMA ISIGYTI PENSIJU ANUITETA NUO

2016 M. SAUSIO 1 D. (LIETUVOS BANKAS, 2016)

Anlwréglil:’ Suma, Eur
56 14.616
57 14.205
58 13.794
59 13.384
60 12.975
61 12.566
62 12.158
63 11.750
64 11.342
65 10.935
66 10.527
67 10.120
68 9.713
69 9.306
70 8.902
71 8.500
72 8.102
73 7.706
74 7.315
75 6.931
76 6.553
77 6.185
78 5.825
79 5.476
80 5.139
81 4.817
82 4.509
83 4.216
84 3.937
85 3.674
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PENSIJU IMOKU PERSKIRSTYMAS TARP I IR Il PAKOPOS PENSIJU FONDU
LATVIJOJE, 2001 — 2016 M., PROC. (LATVIJOS VALSTYBINIO SOCIALINIO DRAUDIMO

3 PRIEDAS

AGENTURA, 2016)
Metai 2001 - 2007 2008 2009 - 2013 - 2015 2016
2006 2012 2014
I pensijy 18% 16% 12% 18% 16% 15% 14%
pakopa
Il pensijy 2% 4% 8% 2% 4% 5% 6%
pakopa
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4 PRIEDAS

ESTIJOS 11 PAKOPOS DETALI PENSIJU KAUPIMO SISTEMA 2010 — 2018 M. (ESTIJOS

VALSTYBINIO SOCIALINIO DRAUDIMO VALDYBA, 2016)

Metai Gime 1942-1954 metais Gime nuo 1955 mety
Pratgsé kaupimag Nepratesé kaupimo Pratgsé kaupima Nepratesé kaupimo

2010 244 0 2+0 0
2011 2+4 1+2 2+2 1+2
2012 - 2013 2+4 2+4 2+4 2+4
2014 - 2017
neskyre 244 244 244 244
papildomos
jmokos
2014 - 2017
skyre papildoma - 3+6 3+6 3+6
1 proc. jmoka
2018 2+4 2+4 2+4 2+4
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5 PRIEDAS

LIETUVOS II PAKOPOS PENSIJU FONDU METINIS APSKAITOS VIENETO VERTES POKYTIS 2005-2015 METAIS, PROC.
(APSKAICIUOTA IR SUDARYTA AUTORES)

Pensijy fondo valdytojas

Fondo pavadinimas

Apskaitos vieneto vertés pokytis, proc.

205 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005
Konservatyvaus investavimo Il pakopos pensijy fondai
UAGDPB "AVIVA Lietuva" Aviva Europensija 2,93 7,17 1,15 10,66 0,60 7,15 11,82 4,07 2,89 0,18 1,75
UAB "Danske Capital investicijy valdymas" Konservatyv?us valdymo 127 5,54 1,30 8,48 0,37 0,12 3,35 3,79 1,97 0,10 3,08
Danske pensija
UAB "DNB investicijy valdymas" DNB pensija 1 0,80 3,66 1,30 9,92 1,09 4,08 8,00 2,89 2,54 0,41 2,65
UAB "INVL Asset Management" INVL STABILO 11 58+ 2,26 4,62 3,22 11,81 0,66 8,33 9,72 4,85 2,20 1,19 1,10
UAB "SEB investicijy valdymas" SEB Pensija 1 0,57 3,49 -0,09 5,73 2,45 2,16 6,25 3,39 0,60 0,37 2,21
UAB "Swedbank investicijy valdymas" Swedbank Pensija 1 0,48 0,90 0,34 2,29 0,65 1,02 8,80 0,79 1,92 -0,64 2,22
MaZos akcijy dalies Il pakopos pensijy fondai
UAGDPB "AVIVA Lietuva" Aviva Europensija plius 4,38 7,80 5,17 11,29 -2,93 8,15 13,22 -6,46 0,93 6,61 8,94
UAB "DNB investicijy valdymas" DNB pensija 2 2,41 7,32 3,51 9,93 -1,84 7,74 16,42 -8,55 33 4,36 5,99
UAB "INVL Asset Management” INVL MEZZO 1153+ 7,56 1,66 4,72 15,2 -4,97 16,47 23,96 -20,31 5,58 8,45 11,98
UAB "Swedbank investicijy valdymas" Swedbank Pensija 2 1,95 9,05 1,83 10,93 1,63 4,43 12,76 -15,23 3,03 3,09 7,13
Vidutinés akcijy dalies Il pakopos pensijy fondai
UAB "Danske Capital investicijy valdymas" |Danske pensija 50 4,10 8,15 5,72 10,85 -5,42 10,72 11,86 -14,15 5,44 6,38 10,69
UAB "DNB investicijy valdymas" DNB pensija 3 3,25 9,87 6,70 11,3 -5,06 11,32 22,08 -18,12 3,89 6,77 10,10
UAB "SEB investicijy valdymas" SEB Pensija 2 2,89 5,98 3,64 13,02 -4,81 11,01 24,67 -29,17 5,80 7,14 17,05
UAB "Swedbank investicijy valdymas" Swedbank Pensija 3 3,47 9,90 3,80 11,30 -1,41 7,87 17,32 -25,05 3,83 6,50 12,52
UAB "Swedbank investicijy valdymas" Swedbank Pensija 4 4,32 9,63 5,11 12,59 -6,13 13,51 24,39 -38,40 5,19 11,28 -
UAGDPB "AVIVA Lietuva" Aviva Europensija ekstra 5,99 8,83 9,76 11,75 -6,47 9,42 18,82 -17,6 -1,42 - -
UAB "INVL Asset Management" INVL MEDIO 1147+ 5,83 9,49 7,41 9,47 -6,55 14,73 12,05 3,24 - - -
Akcijy Il pakopos pensijy fondai

UAB "Danske Capital investicijy valdymas" |Danske pensija 100 7,26 9,14 9,43 13,59 -9,29 17,43 17,83 -24,79 8,48 12,62 16,13
UAB "SEB investicijy valdymas" SEB pensija 3 4,53 8,30 8,27 14,13 -11,57 17,58 34,08 -45,84 9,95 10,22 -
UAB "INVL Asset Management" INVL EXTREMO Il 16+ 8,26 12,57 11,01 9,34 -9,27 14,96 10,77 3,33 - - -
UAB "Swedbank investicijy valdymas" Swedbank Pensija 5 5,96 10,32 7,46 13,92 -11,55 - - - - - -
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6 PRIEDAS

LATVIJOS I PAKOPOS PENSIJU FONDU METINIS APSKAITOS VIENETO VERTES POKYTIS 2005-2015 METAIS, PROC.
(APSKAICIUOTA IR SUDARYTA AUTORES)

Apskaitos vieneto vertés pokytis, proc.
Pensijy fondo valdytojas Fondo pavadinimas
u ytol P 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005
Konservatyvaus investavimo Il pakopos pensijy fondai
IPAS "CBL Asset Management" CBL Universalais ieguldijumu plans 1,26 3,13 0,18 9,02 1,27 9,18 9,33 0,7 2,6 1,39 5,08
IPAS "DNB Asset Management" DNB Konservativais ieguldijumu plans 1,06 5,03 -0,46 | 10,32 1,74 7,23 9,25 5,95 3,12 1,07 -
IPAS "INVL Asset Management” leguldijumu plans ,,INVL Konservativais 58+” | 2,12 5,59 -2,62 6,54 0,24 7,26 10,92 3,01 3,22 1,21 3,83
IPAS "Nordea Pensions Latvia" Nordea konservativais ieguldijumu plans 0,16 4,53 -0,48 8 0,64 1,14 - - - - -
A5 NORYIK jeguldijumu parvaldes | NORVIK IPS plans “Daugava” 1,45 | 414 | 2,52 | 704 | 1,12 | 811 | 885 | -7.86 | 3,1 | 2,16 | 5,64
SEB Wealth Management SEB konservativais plans 0,68 2,62 -0,48 7,02 1,18 5,04 | 11,45 5,16 0,87 -0,1 0,64
SEB Wealth Management SEB Latvijas plans 1,69 5,05 (0] 8,24 1,91 5,99 10,09 7,42 4,65 2,23 4,23
AS "Swedbank leguldijumu swedbank pensiju ieguldijumu plans "stabilit{ 1,14 | 4,9 | 0,12 | 863 | 0,89 | 4,52 | 9,88 | 5,19 | 2,63 | -0,77 | 3,45
Parvaldes Sabiedriba
Subalansuoto investavimo Il pakopos pensijy fondai
IPAS "DNB Asset Management" DNB Sabalansétais ieguldijumu plans 1,63 6,41 2,05 10,04 1,92 8,42 10 -0,79 3,5 2,34 -
IPAS "INVL Asset Management” leguldijumu plans ,,INVL Komforts 47+” 2,31 3,22 3,84 6,1 1,82 6,77 11,8 -5,82 3,55 - -
£ NoRYIK jeeuldiumu parvaldes |NORVIK IPS plans “Venta® 05 | 614 | 465 | 846 | 2,23 | 651 | 12,24 | 991 | 05 | 355 | 11,14
SEB Wealth Management SEB sabalansétais plans 1,4 4,27 0,4 8,27 -2,19 6,58 10,42 | -1,97 4,97 2,99 7,23
Aktyvaus investavimo Il pakopos pensijy fondai

IPAS "CBL Asset Management" CBL Aktivais ieguldijumu plans 1,01 3,03 1,71 9,8 -2,14| 12,06 9,09 -5,11 4,13 6,96 8,87
IPAS "DNB Asset Management" DNB Aktivais ieguldijumu plans 2,41 7,93 4,35 9,64| -4,86 9,46| 10,63| -4,56 4,16| -3,98| -
IPAS "INVL Asset Management” leguldijumu plans ,,INVL Ekstra 16+” 1,59 6,77 4,92 a,77 0,62 7,61 13,68| -7,86 0,11] - -
IPAS "Nordea Pensions Latvia" Nordea aktivais ieguldijumu plans 2,16 6,77 4,31 9,13| -4,07 6,46 -2,95| - - -
AS "NORVIK ieguldijumu parvaldes - i
sabiedriba " NORVIKIPS plans "Gauja 0,36| 6,62 547 7,71| -2,44| 7,09 19,29 -7,57| -0,82| 4,21 12,78
SEB Wealth Management SEB aktivais plans 2,12 5,36 2,34 7,771 -4,56 7,26 10,6 -6,04 5,09 3,77 9,57
SEB Wealth Management SEB Eiropas plans 4,22 3,34 3,76 11,54 -7,57 8,39 7,66 -3,65 3,84 3,13 8,73
AS "Swedbank leguldijumu Swedbank pensiju ieguldijumu plans
Parvaldes Sabiedriba" "Dinamika" 2,76 6,13 4,05 9,79 -4,41| 10,18| 20,71| -24,45 2,99 3,9 10,5
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(APSKAICIUOTA IR SUDARYTA AUTORES)

7 PRIEDAS
ESTIJOS II PAKOPOS PENSIJU FONDU METINIS APSKAITOS VIENETO VERTES POKYTIS 2005-2015 METAIS, PROC.

. . L. Apskaitos vieneto vertés pokytis, proc.
Pensiju fondo valdytojas Fondo pavadinimas 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 2007 2006 2005
Konservatyvaus investavimo Il pakopos pensijy fondai
Nordea Pensions Estonia AS Nordea Pension Fund C 0,08 6,55 -0,92 6,84 1,77 3,13 12,95 - - - -
Danske Capital AS Pension fund danske pension interest 0,17 3,27 0,98 7,62 -0,2 3,46 5,03 1,56 3,39 2,02 2,23
AS LHV Varahaldus Pension Fund LHV S 0,99 4,88 0,74 9,13 0,39 6,75 23,64 -0,31 1,75 5,1 4,64
AS LHV Varahaldus Pension Fund LHV XS 1,24 5,51 0,55 9,53 1,01 6,99 22,06 -1,17 1,1 4,59 3,94
AS SEB Varahaldus SEB Conservative Pension Fund -0,73 2,32 -2,51 5,87 1,08 5,41 7,83 3,19 1,25 -1,49 2,51
Swedbank Investeerimisfondid
AS Swedbank Pension Fund K1 -0,91 3,24 0,03 6,94 1,92 2,37 6,16 -9,2 2,44 -0,35 2,4
Subalansuoto investavimo Il pakopos pensijy fondai
Nordea Pensions Estonia AS Nordea Pension Fund B 0,28 4,66 2,43 9,9 -2,31 7,23 17,7 - - - -
Danske Capital AS Pension Fund Danske Pension 25 1,98 5,25 3,08 8,69 -4,06 6,99 7,57 -7,55 4,47 4,75 8,31
AS LHV Varahaldus Pension Fund LHV M 3,98 3,04 2,78 11,91 -3,93 10,62 27,68 -13,35 5,16 7,35 9,78
AS SEB Varahaldus SEB Optimal Pension Fund -1,09 3,72 1,05 4,45 -1,38 5,88 18,28 - - - -
Swedbank Investeerimisfondid
AS swedbank Pension Fund K2 0,39 4,96 1,83 9,09 -0,99 6,22 7,37 -19,99 4,47 4,18 9,41
Progresyvinio investavimo Il pakopos pensijy fondai
Nordea Pensions Estonia AS Nordea Pension Fund A 2,39 5,77 6,95 9,85 -5,63 10,85 20,82 - - - -
Danske Capital AS Pension Fund Danske Pension 50 3,77 6,32 4,97 9,16 -7,04 10,22 11,19 -13,33 7 9,01 11,87
AS LHV Varahaldus Pension Fund LHV L 5,42 2,29 4 13,77 -8,59 16,11 29,64 -22,79 5,59 13,65 22,59
AS SEB Varahaldus SEB Progressive Pension Fund 0,72 5,43 2,58 6,48 -5,05 9,27 14,22 -31,5 9,29 9,17 16,52
Swedbank Investeerimisfondid
AS swedbank Pension Fund K3 2,56 6,06 3,85 10,92 -3,16 10,41 12,69 -29,33 5,54 8,87 17,24
Agresyvaus investavimo Il pakopos pensijy fondai

Nordea Pensions Estonia AS Nordea Pension Fund A Plus 4,58 6,51 9,5 10,63 -9,2 13,9 - - - - -
AS LHV Varahaldus Pension Fund LHV XL 6,59 1,26 6,6 14,37 -10,32 15,94 32,23 -24,17 10,56 11,27 17,11
AS SEB Varahaldus SEB Energetic Pension Fund 2,64 8,83 3,11 7,52 -11,14 11,74 - - - - -
Swedbank Investeerimisfondid
AS Swedbank Pension Fund K4 3,35 7,46 4,19 12,73 -7,56 12,75 } } j j )
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